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INVESTOINTIPROSESSI, CASE: LINNANMÄKI & MUUMIMAAILMA
Tutkimuksen tavoitteet
Tutkimuksen tavoitteena oli kuvata ja analysoida Linnanmäen ja Muumimaailma Oy:n 
tosiasiallista investointikäyttäytymistä. Tutkielma pyrki näin lisäämään ja syventämään 
tietämystä yritysten tosiasiallisesta investointikäyttäytymisestä. Tarkoituksena oli suodattaa 
case-havainnoista investointipäätösten keskeisiä ominaispiirteitä ja investointipäätöksiin 
vaikuttavia tekijöitä.
Lähdeaineistoja aineiston käsittely
Tutkimusmenetelmänä käytettiin case-tutkimusta, jonka avulla pyritän saamaan riittävän 
yksityiskohtainen kuva yrityksen investointitapahtumasta ja sen muuttujista. Tutkimuksen 
teoriaosuuden lähdeaineistona käytettiin investointeja koskevaa koti- ja ulkomaista 
kirjallisuutta ja lehtiartikkeleita. Pääosa empiirisestä aineistosta hankittiin haastattelemalla 
yrityksien investointitoimintaan osallistuneita henkilöitä. Tutkimuksen empiirisen osan 
kirjallinen lähdemateriaali koostui sekä yrityksien julkisesta materiaalista että niiden 
sisäisessä käytössä olevista dokumenteista.
Kirjallisen lähdeaineiston pohjalta muodostettiin käsitys investointeja koskevasta teoriasta. 
Teoria malleja pyrittiin tämän jälkeen vertaamaan empiiria osan investointitapahtuma- 
havaintoihin.
Tulokset
Havainnot case-yrityksien investointipäätöksenteosta tukivat teorian esittämiä oletuksia 
mutta myös monia poikkeamia löydettiin. Vaikka investointitapahtumassa oli havaittavissa 
behavioristisen tutkimuksen investointiprosessin vaiheittainen etenemis järjestys oli vaiheet 
kumminkin usein käynnissä myös samanaikaisesti. Taloudellisten kriteereiden lisäksi 
investointipäätöksiin vaikuttivat huomattavasti myös kvalitatiiviset tekijät.
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SISÄLLYSLUETTELO
1 JOHDANTO.......................................................................................................... 1
1.1 TUTKIMUKSEN TAUSTAA........................................................................... 1








3.1 PROSESSIMALLIN ONGELMIA................................................................. 13
3.2 INVESTOINTIEN STRATEGIAKYTKENTÄ.............................................. 15
3.2.1 Strategia................................................................................................... 15
3.2.2 Strategian ja investointien yhteys............................................................ 18
3.2.3 Investointien strateginen luokittelu......................................................... 19
3.3 INVESTOINTIEN ETSIMINEN....................................................................22
3.4 INVESTOINTIEN KEHITTÄMINEN JA ETEENPÄINVIEMINEN..........25
3.5 INVESTOINTIEN TALOUDELLINEN ANALYYSI...................................28
3.5.1 Investointilaskelmat.................................................................................29




4 CASE-YRITYSTEN INVESTOINTIPROSESSIT............................................ 43
4.1 TUTKIMUSKOHTEIDEN ESITTELY..........................................................43
4.2 INVESTOINTIEN TAUSTAA JA ERITYISPIIRTEITÄ..............................47
4.3 INVESTOINTIEN STRATEGI AKYTKENTÄ..............................................50
4.4 INVESTOINTIEN ETSIMINEN....................................................................58
4.5 INVESTOINTIEN KEHITTÄMINEN JA ETEENPÄIN VIEMINEN.........60




4.10 ESIMERKKI YKSITTÄISESTÄ INVESTOINTIKOHTEESTA..............69






7.1 TUTKIMUKSEN TA US TAA
Investointipäätökset ovat tärkeitä liikkeenjohdollisia päätöstilanteita. Investoinneilla 
toteutetaan yrityksen strategiaa ja luodaan yrityksen toimintaedellytykset. Investointi- 
päätösten merkitystä korostaa se, että niillä on usein laaja-alaisia ja kauaskantoisia 
vaikutuksia yrityksen kilpailuasemaan ja taloudelliseen tulokseen. Investointien 
suunnittelu ja valvonta muodostavatkin keskeisen osan yritysjohdon tehtäväkenttää. 
(Kasanen ym. 1993, 7)
Yrityksen on tarpeen suorittaa edullisia ja hyviä investointeja, jotta se voisi menes­
tyksellisesti jatkaa toimintaansa, parantaa suoritteittensa laatua, alentaa kustannuksi- 
aan, lisätä suorituskykyään, tulla asiakkaiden tietoisuuteen, saavuttaa teknillisen pa­
remmuuden ja entistä suuremman vaikutusvallan markkinoilla — lyhyesti sanottuna 
päästäkseen mahdollisimman hyvään tulokseen ja tuottaakseen lisäarvoa osakkeen­
omistajille.
Investointitoiminnan tärkeyttä kuvastaa myös investointeja kohtaan osoitettu tieteelli­
nen mielenkiinto. Liiketaloustieteellinen investointitutkimus on viimeisen puolen 
vuosisadan aikana synnyttänyt suuren määrän kirjallisuutta, jossa investointipäätöksiä 
sekä investointien suunnittelua ja valvontaa on analysoitu sekä teoreettisesti että em­
piirisesti. Tällöin on eri yhteyksissä todettu, että investointiteorian luomat toiminta­
ohjeet eroavat merkittävästi käytännön sovelluksista. Samalla on havaittu, että todel­
lisuuden investointipäätöksistä ja niihin vaikuttavista tekijöistä tiedetään edelleen 
suhteellisen vähän. Investointitutkimuksen piirissä onkin korostettu empiirisen tiedon 
lisäämisen välttämättömyyttä. (Kasanen ym. 1993, 7)
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1.2 TUTKIMUKSEN TA VOITTEET JA RAJA US
Tämän tutkielman tavoitteena on kuvata Linnanmäen ja Muumimaailma Oy:n tosiasi­
allista investointikäyttäytymistä sekä verrata käyttäytymistä teoriassa esitettyihin in- 
vestointimalleihin. Tutkimusmenetelmänä käytetään case-tutkimusta, jonka avulla 
pyritään saamaan riittävän yksityiskohtainen kuva yrityksen investointitapahtumasta 
ja sen muuttujista. Tutkielma pyrkii näin lisäämään ja syventämään tietämystä yri­
tysten todellisista investointiprosesseista. Tutkimuksen kohdeyrityksistä kerätyn ai­
neiston avulla kuvataan ja analysoidaan case-yrityksien investointitoimintaa. Tarkoi­
tuksena on näin suodattaa case-havainnoista investointipäätösten keskeisiä ominais­
piirteitä ja investointipäätöksiin vaikuttavia tekijöitä.
Tutkimuksen teoriaosuuden lähdeaineistona on käytetty investointeja koskevaa koti- 
ja ulkomaista kirjallisuutta ja lehtiartikkeleita. Pääosa empiirisestä aineistosta on han­
kittu haastattelemalla yrityksien investointitoimintaan osallistuneita henkilöitä. Tut­
kimuksen empiirisen osan kirjallinen lähdemateriaali koostuu sekä yrityksien julki­
sesta materiaalista että niiden sisäisessä käytössä olevista dokumenteista.
Käyttökelpoiseksi etenemistieksi case-tutkimuksissa on havaittu yleisen päätöspro- 
sessin vaihejaolle perustuva prosessitarkastelu. Prosessitarkastelun lähtökohtana ovat 
empiiriset havainnot, jotka osoittavat, ettei todellisuuden investointipäätös ole inves- 
tointiteorian mukainen hetkessä tapahtuva, taloudellisiin kalkyyleihin perustuva va­
lintatilanne, vaan monimutkainen ja monivaiheinen, aikaulottuvuutta omaava tapah­
tumasarja, johon osallistuu useita henkilöitä ja ryhmiä eri organisaatiotasoilta. Inves- 
tointitapahtumaa pyritään myös tässä tutkielmassa kuvaamaan ns. prosessimallin 
muodossa. Viitekehyksenä tullaan käyttämään Kasasen, Virtasen, Laineen ja Matin­
palon esittämää yrityksen investointitapahtumaa kuvaavaa prosessimallia.
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Kasanen ym. (1993) ovat jakaneet Investointitapahtuman seuraaviin osavaiheisiin:
1. Investointien strategiakytkentä
2. Investointien etsiminen
3. Investointien kehittäminen ja eteenpäinvieminen




Vaihejakoon on tässä tutkimuksessa turvauduttu case-aineiston analyysia helpottava­
na työvälineenä. Tutkimuksessa ei ole oletettu, että todellisuuden investointitapahtu- 
ma noudattaisi näin selväpiirteistä vaihejakoa. Tutkimuksen havainnot tukevat pi­
kemminkin käsitystä, ettei käytännön investointipäätöksiä voida yksiselitteisesti vai­
heistaa.
Tutkimus keskittyy tarkastelemaan ainoastaan reaali-investointeja eli yrityksen toi­
minnassaan tarvitsemia aineellisia ja aineettomia, pitkävaikutteisia tuotannontekijöitä. 
Erilaiset arvopaperisijoitukset ja muut kuin yrityksen liiketoiminnassaan käyttämät 
investoinnit rajataan tutkimuksen ulkopuolelle.
1.3 TUTKIMUKSEN RA KENNE
Tutkimus jakautuu teoria- ja empiriaosuuteen. Teoriaosuus koostuu luvuista 2 ja 3, 
joista luku 2 käsittelee liiketaloustieteellistä investointitutkimusta ja sen keskeisiä 
piirteitä. Luku 3 taas syventyy kuvaamaan investointiprosessimallia ja sen eri vai­
heita. Empiirinen osuus sisältyy lukuun 4, joka kuvailee ja havainnollistaa case- yri­




Liiketaloustieteellisen investointitutkimuksen kohdealueena on ollut investointipäätös 
sekä siihen liittyvät suunnittelu ja valvonta yksittäisen investoivan yrityksen näkö­
kulmasta. Liiketaloustieteellinen investointitutkimus on syntynyt ja kehittynyt pää­
osin 50 viimeisen vuoden aikana. Liiketaloustieteellisessä investointitutkimuksessa 
voidaan erottaa kaksi pääsuuntausta: teoreettiseen menetelmäkehittelyyn painottunut 
normatiivinen investointitutkimus ja empiirisiin havaintoihin tukeutuva behavioristi­
nen investointitutkimus. (Kasanen ym. 1993,15)
Seuraavassa esitetään katsaus kummankin suuntauksen keskeisistä piirteistä. Katsaus 
pohjautuu pääosin Kasasen ym. (1993) sekä Hongon (1982) kirjoissaan esittämiin 
investointitutkimuksen pääpiirteisiin.
2.1 NORMA TIIVINEN INVESTOINTITUTKIMUS
Normatiivinen investointitutkimus juontaa juurensa kansantaloustieteellisestä inves- 
tointitutkimuksesta ja neoklassisesta yrityksen teoriasta. Tämä tutkimussuuntaus, jon­
ka piiriin valtaosa liiketaloustieteellisestä investointikirjallisuudesta sijoittuu, on kes­
kittynyt tarkastelemaan investoinnin suorittamiseen liittyvää valintapäätöstä ja siihen 
kytkeytyvää investointivaihtoehtojen taloudellista arvottamista. Erityisenä kiinnos­
tuksen kohteena ei ole ollut ainoastaan laskentamenetelmien (esim. nettonykyarvo- 
menetelmäja sisäisen korkokannan menetelmä) ja niihin perustuvien päätössääntöjen 
kehittäminen vaan myös oikean tuottovaatimuksen (laskentakorkokannan) mää­
rittäminen sekä hankkeisiin liittyvien riskien mittaaminen ja arvottaminen. Tältä 
pohjalta kehittynyt investointiteoria on luonteeltaan normatiivinen teoria, joka on 
keskittynyt menettelytapasuositusten antamiseen rationaalisesti käyttäytyvälle inves­
toijalle.
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Investointiteoria etsii vastauksia seuraaviin kysymyksiin:
• Paljonko yrityksen tulisi investoida?
• Mihin kohteisiin investoitava pääoma suunnataan?
• Miten investoinnit rahoitetaan?
Normatiivisen investointiteorian investoijalle antamat menettelytapasuositukset voi­
daan pelkistetysti kiteyttää seuraavaan ohjeeseen: hyväksy kaikki investointikohteet, 
joiden nykyarvo kohteen riskin huomioonottavalla diskonttauskorkokannalla on posi­
tiivinen. Investointiteoria pelkistää investointipäätöksen taloudellisiin kalkyyleihin 
perustuvaksi valintatilanteeksi, jossa investointilaskelmat toimivat ”vastauslaitteina” 
ja jossa päätöksentekijän tehtäväksi jää kalkyylin osoittaman ratkaisun vahvistami­
nen.
Nykyaikaisen liiketaloustieteellisen investointitutkimuksen voidaan katsoa käynnis­
tyneen toisen maailmansodan jälkeen. Alusta alkaen on investointitutkimuksen kes­
keisenä kohteena ollut investointivaihtoehtojen taloudellisessa analyysissa ja kvanti­
tatiivisessa vertailussa käytettävien edullisuuskriteerien ja laskentamenetelmien ke­
hittäminen. Klassikkona voidaan tässä yhteydessä mainita mm. Deanin (1951) ja E. 
Schneiderin (1951) teokset. Niissä huomio kohdistettiin kriteereihin ja laskentame­
netelmiin. Lähtökohtana oli voiton maksimoinnin olettamus. Investoinnin taloudelli­
set seuraamukset oletettiin varmuudella tunnetuiksi.
Edullisuuskriteerien ja laskentamenettelyjen kehittämisen ohella tutkimus kohdistui 
myös investointilaskelmissa käytettävään laskentakorkokantaan ja sitä kautta pää­
omakustannusten problematiikkaan (Solomon 1955 ja 1963, Modigliani & Miller 
1958, Porterfield 1965). Investointilaskelmien lähtökohtaolettamuksia on pyritty ke­
hittämään realistisemmiksi muun muassa sisällyttämällä laskelmiin eksplisiittisesti 
verot ja inflaatio. Julkisen vallan investointeja koskevien tutkimusten yhteydessä tra­
ditionaalisia investointilaskelmia on laajennettu kustannus/hyötyanalyysin suuntaan.
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Investointilaskelmien sovelluksia ovat myös arvonmääritysteorian yhteydessä kehi­
tetyt laskentamallit, joilla pyritään selvittämään yrityksen arvo.
Yksittäisen investointikohteen analysoinnista siirryttiin 1960-luvun alussa optimaa­
listen investointiohjelmien tarkasteluun, jolloin kiinnitettiin samanaikaisesti huomiota 
kaikkiin tarjolla oleviin investointikohteisiin ja niiden välisiin riippuvuussuhteisiin 
sekä käytettävissä oleviin rahoitusmahdollisuuksiin.
Investointipäätökseen liittyvä riski on myös ollut investointitutkimuksen tärkeänä 
kohdealue. Lähinnä todennäköisyysteorian sovellusten pohjalta on kehitetty mene­
telmiä ja tekniikkoja investoinnin taloudellisiin seuraamuksiin liittyvän epävarmuu­
den kvantifioimiseksi. Yksittäiseen investointikohteeseen liittyvän riskin tarkastelusta 
on tutkimuksissa viime vuosina siirrytty analysoimaan tämän riskin vaikutusta yrityk­
sen kokonaisriskiin. Lähtökohtana on tällöin käytetty Markowitz’in alun perin opto- 
maaliseen arvopaperisalkun valintaan kehittämää portfolioteoriaa ja sen johdannaise­
na syntynyttä riskinalaisten sijoituskohteiden hinnoittelumallia CAPM (Capital Asset 
Pricing Model). Portfolioteorian ja CAPM-mallin olettamuksilla reaali-investoinnin 
riski on mitattavissa ja sisällytettävissä investoinnilta edellytettävään tuottoon.
Normatiivisen investointiteorian perusmallin pohjalta on sen olettamuksia muuntaen 
syntynyt uusia suuntauksia, jotka pyrkivät yhä monimutkaisempien investointitilan- 
teiden käsittelyyn. Esimerkkejä tällaisista teorian uusista sovelluksista ovat optioteo- 
riaan (ks. esim. Trigeorgis, 1988 & 1997) ja agenttiteoriaan (ks. esim. Jensen & 
Meckling, 1976) perustuvat sovellutukset. Alun perin finanssi-investointien arvioin­
tiin kehitettyä optioteoriaa on pyritty soveltamaan reaali-investointeihin. Pyrkimykse­
nä on arvottaa erityisesti johdon joustavuutta investointien suhteen. Toistaiseksi op- 
tioteorian ajatuskulut ovat vielä suhteellisen etäällä yrityksien käyttäytymisestä. Pää- 
mies-agenttisuhdetta käsittelevä agenttiteoria tarjoaa puolestaan mahdollisuudet in­
vestointipäätöksiä tekevän yritysjohdon (agentti) ja yrityksen omistajien (päämies) 
välisten suhteiden analysointiin investointitilanteessa.
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Edellä lyhyesti käsitelty investointitutkimus on ollut luonteeltaan normatiivista. Se on 
keskittynyt menettelytapasuositusten antamiseen rationaalisesti käyttäytyvälle inves­
toijalle. Tämäntyyppisen tutkimuksen keskeisistä tuloksista on koottu runsaasti yleis­
esityksiä johdon laskentatoimen ja rahoituksen oppikirjoihin, esimerkkeinä mainitta­
koon Brealey & Myers (1996), Drury (2000) ja Pike & Neale (1999).
Normatiivisen investointitutkimuksen kritiikki
Normatiivinen investointitutkimus on saanut myös paljon kritiikkiä osakseen. Monis­
sa investointeja käsittelevissä kirjoissa (ks. esim. Honko ym. 1982; Kasanen ym. 
1993 s 25-28; Trigeorgis 1997 s. 4-9) on otettu esille mm. seuraavaksi käsiteltäviä 
jännitteitä normatiivisen investointiteorian suositusten ja käytännön investointitoi­
minnan välillä.
Normatiivisen näkemyksen mukaan yrityksen ainoana tavoitteena on voiton maksi­
mointi ja sitä kautta yrityksen omistajien varallisuuden kasvattaminen. Todellisuudes­
sa yrityksillä on useita, monesti ristiriitaisiakin tavoitteita, joita johto pyrkii tasapai­
nottamaan.
Monien investointiteorian mallien informaatiovaatimukset ovat myös käytännössä 
epärealistisia. Investointien hyötyjen ilmaiseminen rahamääräisinä tuottaa monesti 
ylipääsemättömiä vaikeuksia. Mallien soveltamisen edellyttämää informaatiota ei to­
dellisuudessa ole lainkaan saatavissa tai sen hankkiminen ei ole aika-, resurssi- tai 
kustannussyistä mahdollista. Mittaamisongelmat ovat osoittautuneet hankaliksi var­
sinkin aineettomien ja uutta tuotantoteknologiaa soveltavien investointien yhteydessä. 
Eli miten ilmaistaisiin kassavirtoina esimerkiksi tuotekehityshankkeen kautta saata­
vat tulevaisuuden kasvumahdollisuudet, uuden tuotantoteknologiainvestoinnin kautta 
parantunut tuotelaatu, tuotannon joustavuuden lisääntyminen tai läpimenoajan ly­
hentyminen? Perinteiset kassavirtapohjaiset laskentamenetelmät eivät pysty huomi­
oimaan riittävästi kaikkia investoinnin tuomia hyötyjä. Lisäksi investointiteoria irrot­
taa investoinnit strategisesta yhteydestään ja tarkastelee yksittäisiä investointikohteita
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erillisinä, huomioimatta eri hankkeiden riippuvuussuhteita ja hankkeiden välisistä 
vuorovaikutuksista mahdollisesti syntyviä synergiaetuja. Käytännössä kuitenkin 
strategia ja investoinnit kytkeytyvät läheisesti toisiinsa. Tutkimukset ovat osoittaneet 
strategian ja investointien yhteensopivuuden investointien onnistumisen keskeiseksi 
tekijäksi (esim. Honko ym. 1982).
Todellisuudessa investointipäätöksiä ei tehdä pelkästään laskelmien varassa (laskel­
mat toimivat pääasiassa ”oppimislaitteina” ja/tai ”taloudellisina lujuuslaskelmina”). 
Päätöksentekoon vaikuttavat merkittävästi strategiset (investoinnin sopivuus strategi­
aan) ja kvalitatiiviset tekijät, joita ei voida sisällyttää laskelmiin. Näillä sekä päätök­
sentekijän subjektiivisella harkinnalla on keskeinen merkitys, kuten esimerkiksi Ka­
sanen ym:n (1993) ja Wikmanin (1993) empiiriset tutkimustulokset osoittavat. Sa­
mansuuntaista tietoa tarjoaa myös esimerkiksi Farragherin ja muiden (1999) tekemä 
tutkimus amerikkalaisten yritysten investointikäyttäytymisestä, josta ilmeni, että 
merkittävä investointikriteeri oli juuri yhteensopivuus yritysstrategiaan. Toki on 
muistettava, että taloudellinen näkökulma (kriteeri) on myös erittäin tärkeä; onhan 
yrityksen toiminnan oltava kannattavaa ainakin pitkällä aikavälillä toiminnan jatku­
vuuden turvaamiseksi.
Keskittymällä tarkastelemaan ainoastaan investointikohteiden valintapäätöstä ja sii­
hen kytkeytyvää vaihtoehtojen taloudellista arvottamista investointiteoria rajaa muut 
investointitapahtuman kriittiset vaiheet tarkastelun ulkopuolelle. Olettamalla inves­
tointivaihtoehdot taloudellisine seuraamuksineen tunnetuiksi, investointiteoria si­
vuuttaa investointitapahtuman ehkä kriittisimmän vaiheen: investointi-ideoiden ke­
hittämisen. Käytännössä yrityksen investointitoiminnan tuloksellisuus riippuu kuiten­
kin ensisijaisesti organisaation kyvystä tuottaa käyttökelpoisia investointi-ideoita eikä 
niinkään siitä, millaisilla laskentamenettelyillä niitä arvioidaan. Investointiteoria si­
vuuttaa myös investointien toimeenpanon ja valvonnan. Teoria olettaa, että inves­
tointikohteet ovat ”valmiina” odottamassa ja ongelmitta kytkettävissä yrityksen toi­
mintaan. Investointien onnistumista koskevissa empiirisissä tutkimuksissa (esim. 
Honko ym. 1982) ovat toteutusvirheet kuitenkin osoittautuneet monen investoinnin
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epäonnistumisen syyksi. Teoria aliarvioi myös johdon roolin investointipäätöksissä 
ja jättää vähäiselle huomiolle yrityksen organisaation ja siinä toimivien yksilöiden ja 
ryhmien sekä yrityksen sisäisen päätösprosessin vaikutuksen investointipäätökseen.
Kuvatunlaiset normatiivisen investointiteorian ja käytännön väliset jännitteet eivät 
kuitenkaan tee investointiteoriaa hyödyttömäksi. Teorian mallit ja välineet ovat tuo­
neet käytännön investointisuunnitteluun suunnitelmallisuutta ja systemaattisuutta. 
Analyysien suorittamisessa ja laskelmien laadinnassa tarvittavan informaation han­
kinta on vaatinut investointiesitysten tekijöitä huolellisesti pohtimaan ja arvioimaan 
investointien taloudellisia seuraamuksia, mikä osaltaan on lisännyt investointien on­
nistumismahdollisuuksia.
2.2 ВЕНА VIORISTINENINVESTOINTITUTKIMUS
Behavioristisen investointitutkimuksen tavoitteena on yrityksen tosiasiallisen inves- 
tointikäyttäytymisen kuvaaminen ja analysoiminen empiirisen aineiston perusteella. 
Näissä empiirisissä investointitutkimuksissa keskeisenä tavoitteena on ollut selvittää, 
miten yritykset käytännössä suunnittelevat ja toteuttavat investointejaan. Valtaosa 
empiirisistä investointitutkimuksista on ollut kyselytutkimuksina toteutettuja survey- 
tutkimuksia, joiden avulla on pyritty selvittämään, missä määrin yritykset noudattavat 
käytännön investointitoiminnassa normatiivisen investointiteorian toimintaohjeita (ks. 
esim. Honko & Virtanen, 1975; Virtanen, 1984; Pike, 1988 I&II; Pike & Wolfe, 
1988; Sangster, 1993). Empiirisen tutkimuksen toisen pääsuuntauksen muodostavat 
prosessitutkimukset, joissa case-aineiston pohjalta on pyritty yksityiskohtaisesti ja 
syvällisesti kuvaamaan ja analysoimaan investointipäätöksen syntyä ja investointipro- 
sessin eri vaiheita (ks. esim. Bower, 1970; Honko ym. 1982; Lumijärvi, 1990; Butler 
ym. 1991; Wikman, 1993; Kasanen ym. 1993). Tarkastelu on näissä tutkimuksissa 
kohdistunut nimenomaan yrityksen sisäiseen päätösprosessiin.
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Suomessa tehdyissä empiirisissä tutkimuksissa on tarkastelun kohteena ollut inves- 
tointiprosessi, kun taas useimmissa ulkomaisissa tutkimuksissa on keskitytty vain in- 
vestointiprosessin joihinkin osavaiheisiin, erityisesti vaihtoehtojen kvantitatiiviseen 
arvosteluun ja vertailuun ja siinä yhteydessä sovellettavien laskentamenetelmien hy­
väksikäytön yleisyyden selvittämiseen. Empiirisistä tutkimuksista voidaan yleisellä 
tasolla todeta, ettei teorian suositusten ja käytännössä noudatettujen menettelytapojen 
vastaavuus ole ollut erityisen hyvä. Tämä koskee varsinkin pitkälle kehitettyjen ana­
lyysimenetelmien hyväksikäyttöä, joka on käytännössä yleensä osoittautunut vähäi­
seksi. (Honko ym. 1982, 18-19)
2.2.1 Survey-tutkimus
Survey-tutkimuksissa, joiden lukumäärä on huomattavan suuri, mielenkiinto on ensi­
sijaisesti kohdistunut siihen, missä määrin yrityksen käytännössä soveltavat inves- 
tointiteorian piirissä kehitettyjä laskentamenettelyjä ja analyysityökaluja investointi­
kohteiden arvostelussa ja vertailussa. Joissakin survey-tutkimuksissa on selvitetty 
myös investointiprosessin muissa vaiheissa noudatettavia menettelytapoja, esimerkik­
si investointeja koskevan päätösvallan porrastamista ja investoinnin tarkkailun ylei­
syyttä ja menettelytapoja.
Survey-tutkimusten keskeisiä tuloksia (ks. esim. Mukherjee & Henderson, 1987; 
Northcott, 1992; Proctor & Canada, 1992) ovat havainnot muun muassa siitä, että 
normatiivisen investointiteorian suosittamien, investointikohteen rahavirran diskont­
taukseen perustuvien laskentamenetelmien soveltaminen on vuosien mittaan yleisty­
nyt ja tällaiset laskelmat ovat nykyisin standardityövälineitä suuryritysten investointi- 
suunnittelussa. Diskonttaukseen perustuvista laskentamenetelmistä sisäisen korko­
kannan menetelmä on käytännössä suositumpi kuin teorian suosittama nykyarvome- 
netelmä. Yksinkertaistetuista laskentamenettelyistä, kuten takaisinmaksuajan hyväk­
sikäytöstä, ei käytännössä ole kuitenkaan luovuttu. Usean laskentamenetelmän sa­
manaikainen hyväksikäyttö on käytännön investointisuunnittelussa tavallista. Inves­
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tointikohteiden formaali riskianalyysi on ollut myös vähäistä ja se yleistyy käytännös­
sä hitaasti. Riskianalyysitekniikoista on yksinkertaisin herkkyysanalyysi käytännössä 
suosituin. Useat, mutta eivät läheskään kaikki, yritykset määrittelevät investoinnilta 
edellytettävän tuottovaatimuksen. Minimituottovaatimuksen kytkeminen yrityksen 
pääomakustannuksiin on yleistynyt, mutta pääomakustannuksille ei ole välttämättä 
annettu teorian mukaista sisältöä. Yrityksen keskimääräisten pääomakustannusten 
selvittäminen näyttää kuitenkin yleistyneen. Investoinnin tuottovaatimuksena käyte­
tään monesti johdon asettamia tuottotavoitteita, jotka muun muassa niihin sisällytet­
tyjen riskilisien vaikutuksesta saattavat olla yllättävän korkeita. Tuottovaatimusta 
voidaan porrastaa investoinnin tarkoituksen mukaan. Investointeihin käytettävissä 
olevien pääomien rajoittaminen niin, ettei kaikkia asetetut vaatimukset täyttäviä in­
vestointikohteita voida toteuttaa, on käytännössä yleistä. Tällaiset rahoitusrajoitukset, 
jotka ovat ristiriidassa omistajien varallisuuden maksimointitavoitteen kanssa, ovat 
yleensä yrityksen johdon itse asettamia. Investointiteorian tällaiseen tilanteeseen ke­
hittämiä päätösmalleja sovelletaan käytännössä harvoin.
Survey-tutkimusten tuloksista voidaan päätellä, ettei teorian suositusten ja käytännös­
sä sovellettavien menettelytapojen vastaavuus ole ollut erityisen hyvä. Empiirisillä 
tutkimuksilla on myös pyritty selvittämään onko investointiteorian kehittämien pää- 
tösmallien ja laskentatekniikoiden soveltamisen ja yrityksen investointitoiminnan tu­
loksellisuuden ja yrityksen menestymisen välillä havaittavissa riippuvuutta (ks. esim. 
Pike, 1988 I). Tutkimustulokset ovat jossakin määrin ristiriitaisia. Niissä ei ole saatu 
selkeää näyttöä teorian edistyksellisten menettelytapojen soveltamisen positiivisista 
vaikutuksista investointien onnistumiseen ja yrityksen taloudelliseen menestymiseen.
2.2.2 Prosessitutkimus
Prosessiorientoituneet tutkimukset muodostavat behaviorististen investointi- 
tutkimusten toisen pääsuuntauksen. Niiden lähtökohtana ovat olleet empiiriset ha­
vainnot siitä, ettei todellisuuden investointipäätös ole normatiivisen investointiteorian
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mukainen silmänräpäyksellinen, taloudellisiin kalkyyleihin perustuva valintatilanne, 
vaan monimutkainen ja monivaiheinen, aikaulottuvuutta omaava tapahtumasarja, jo­
hon osallistuu useita henkilöitä ja ryhmiä eri organisaatiotasoilta. Tämän kuvaami­
seen, ymmärtämiseen ja selittämiseen onkin todettu tarvittavan perinteistä investoin- 
titeoriaa laaja-alaisempaa, moniulotteisempaa ja syvällisempää viitekehystä. Inves­
toinnin tapahtumasarjaa paremmin analysoidakseen tutkijat (esim. Honko, Kasanen 
ym. jne.) ovat luoneet prosessi-tutkimuksissaan erilaisia vaihejakoon perustuvia pro­
sessimalleja, jotka helpottavat investointitapahtuman hahmottamista ja ymmärtämistä.
Perinteisen investointitutkimuksen tulosten hyödynnettävyyttä rajoittaakin se seikka, 
että sen keskeisenä tutkimuskohteena olevat analyyttiset kalkyylimallit ilmentävät 
vain investointiprosessin eräitä osavaiheita (ks. esim. Honko 1979, s. 207 - 210). 
Yleisen päätösprosessin vaihejaolle rakentuvaan prosessitarkasteluun perustuvassa 
investointitutkimuksessa tarkastelua on laajennettu päätösprosessin yhdestä osavai­
heesta, vaihtoehtojen arvostelusta ja vertailusta, kattamaan investointiprosessin kaikki 
osavaiheet alkaen investointien strategiakytkennöistä ja päättyen investointien val­
vontaan. Kvantitatiivisten analyysimenettelyjen ohella tulevat tällöin tutkimuksen 
kohteiksi myös investointiprosessiin liittyvät strategiset, hallinnolliset ja organisatori­
set tekijät. Prosessitarkasteluun perustuvista investointitutkimuksista ovat esimerk­
kejä Kasasen ym. (1993), Hongon (1979) ja Juneliuksen (1974) tutkimukset sekä 
käyttäytymistieteellisiin ja organisatorisiin näkökohtiin painottuvat Aharonin (1966) 
ja Bowerin (1970) tutkimukset.
Prosessitutkimusten tuloksena on syntynyt erilaisia todellisuuden investointi- 
tapahtumaa kuvaavia prosessimalleja. Varsinaisesta prosessiteoriasta ei voida toistai­
seksi vielä puhua. Prosessitutkimukset ovat ennen kaikkea lisänneet tietämystä yri­
tyksen sisäisestä päätösprosessista ja muuttaneet käsityksiä investointipäätösten syn­
nystä suurissa organisaatioissa. Prosessitutkimusten lukumäärä ei vieläkään ole kovin 
suuri, mutta ne ovat nopeasti yleistyneet ja niiden merkitys on kasvanut. Seuraavassa 




Prosessitutkimuksissa investointeja tarkastellaan vaiheittaisena tapahtumasarjana, 
jonka lähtökohtana on päätöstilanteen tunnistaminen sekä investointi-ideoiden etsi­
minen ja kehittäminen. Vaihtoehtojen täsmentämisen ja eri organisaatiotasoilla suo­
ritettavan arvioinnin ja karsinnan jälkeen tapahtuu lopullinen hyväksyminen, jota seu- 
raavat investoimiin toimeenpanoja valvonta. (Kasanen ym. 1993, 22) Vaikka inves- 
tointiprosessimalleja on kehitetty useita, ne sisältävät periaatteessa kaikki samat ta­
pahtumat vaiheiden sisällä, kyse on vain jaottelun "karkeuseroista".
Tässä luvussa tarkastellaan hieman syvemmin tutkielman viitekehykseksi valitun Ka­
sasen ym. laatiman investointiprosessimallin ongelmia ja sen osavaiheiden sisältöä 
aikaisemman investointikirjallisuuden pohjalta.
3.1 PROSESSIMALLIN ONGELMIA
Prosessitutkimus on lähtenyt tarpeesta tutkia ja selittää yritysten tosiasiallista inves­
tointitoimintaa. Näin ollen mallin tulisi mahdollisimman hyvin kuvata sitä päätöspro- 
sessia, jonka investoinnit käyvät läpi. Perinteiset prosessimallit sisältävät kuitenkin 
eräitä ongelmia. Mallit olettavat investointihankkeen läpäisevän prosessin eri osavai­
heet loogisessa järjestyksessä. Samoin oletetaan kaikkien investointihankkeiden käy­
vän läpi jokaisen osavaiheen. Todellisuudessa näin ei kuitenkaan ole. Eri investointi­
hankkeet saattavat syntyä hyvinkin eri puolilla organisaatiota, niiden valmiusaste 
saattaa olla erilainen tai niiden strateginen merkitys saattaa poiketa toisistaan. Muun 
muassa näistä tekijöistä johtuen eri investointipäätökset syntyvät erilaisen päätöspro- 
sessin kautta. Niihin suhtaudutaan ja niille uhrataan resursseja eri tavoin riippuen in­
vestoinnin ominaisuuksista, investointilajista. investoinnin koosta sekä sen merkittä­
vyydestä yritykselle. (Aittomäki 1996, 27)
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Nykyaikaisessa tulosyksikköorganisaatiossa tulosyksiköissä kehitetyt investointiesi­
tykset etenevät hierarkisen organisaation tasojen kautta yrityksen ylimmän johdon 
lopulliseen hyväksymiseen. Investointipäätös syntyy yleensä tällaisen vaiheittaisen 
sitoutumisen seurauksena ja usein on vaikeaa osoittaa täsmällistä ajankohtaa, jolloin 
päätöksen voidaan tosiasiallisesti katsoa syntyneen. Johdon päätös voidaan tulkita 
pikemminkin muodollisena hyväksymisenä jo tehdylle ratkaisulle kuin aitona valinta- 
päätöksenä, kuten perinteiset investointiprosessimallit olettavat. (Kasanen ym. 1993, 
23)
Prosessimallia on puolusteltu sillä, että se on vain yksinkertaistettu malli todellisuu­
den investointitoiminnasta. Tarkasteltaessa yritysten investointitoimintaa prosessi­
mallin valossa tulisi ottaa huomioon, että noudatettu jako on jossain määrin mielival­
tainen eikä suinkaan merkitse sitä, että eri ongelmaryhmät olisivat toisistaan selvästi 
erotettavissa. Päinvastoin, vaiheet niveltyvät mitä läheisimmin toisiinsa. Jako eri vai­
heisiin auttaa kuitenkin eri kysymysten ja ongelmien analysoinnissa ja siten menettely 
puolustaa paikkaansa (Honko 1979, 23). Ongelmaksi jako saattaa kuitenkin muodos­
tua, jos unohdetaan eri vaiheiden keskinäinen vuorovaikutus ja päällekkäisyys ja kes­
kitytään tutkimaan kutakin vaihetta yksitellen, muusta prosessista erillään.
Investointitapahtuma on pikemminkin tapahtumaverkosto kuin tapahtumaketju. In­
vestoinnin tulee käydä läpi tietyt vaiheet - kuten investointikohteen tunnistaminen - 
ennen kuin se voi siirtyä seuraaville tasoille. Useat vaiheet ovat kuitenkin päällekkäi­
siä ja vaiheiden järjestys saattaa muuttua. Kukaan tuskin kiistää, etteikö investointi­
kohteen löytymisen tulisi edeltää sen taloudellista arviointia. On kuitenkin huomatta­
vasti monimutkaisempaa ja vaikeampaa tutkia tai määrittää, missä järjestyksessä ja 
mihin vaiheeseen suhteessa investointien hyväksymiseen sijoittuvat esim. investoin­
tien kehittäminen ja eteenpäin vieminen. (Kasanen ym. 1993, 24) Varsinkin inves­
tointipäätöstä on hyvin vaikea kohdistaa tiettyyn vaiheeseen, kuten jo aiemmin todet­
tiin.
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3.2 INVESTOINTIEN STRA TEGIAKYTKENTÄ
Jokaisella yrityksellä on jonkinlainen strategia, on se sitten tiedostettu tai ei. ja sen 
mukaisesti yritys pyrkii toimimaan. Tavoitteitaan toteuttaakseen yrityksen pitää tehdä 
investointeja, ja nimenomaan strategiansa mukaisia investointeja, jotta se voisi me­
nestyä muuttuvilla markkinoilla. Investoinnit voidaankin nähdä strategian toteutta- 
misvälineinä ja keinoina, joilla johdon strategiset visiot muunnetaan tulosyksiköiden 
operatiiviseksi toiminnaksi. Prosessitarkastelu kytkee investoinnit luontevasti yrityk­
sen strategiaan ja investointien suunnittelun sen strategiseen suunnitteluun. Inves- 
tointitutkimuksen ja strategiatutkimuksen välinen yhteys on kuitenkin tähän mennessä 
ollut yllättävän löyhä. Investointitutkimuksissa strategiset kysymykset ovat jääneet 
varsin vähälle huomiolle ja toisaalta strategiaa ja sen suunnittelua koskevat tutkimuk­
set eivät juuri ole ulottuneet strategiaa keskeisesti muovaaviin investointeihin asti 
(Honko ym. 1982, 18). Seuraavaksi selvitetään käsitettä strategia sekä senja inves­
tointien välistä yhteyttä.
3.2.1 Strategia
Strategia terminä on usein määritelty strategiakirjallisuudessa. Esimerkiksi Ansoff 
(1981, 82) määrittelee strategian seuraavasti:
”Selviytyäkseen muuttuvissa olosuhteissa ja pystyäkseen käyttämään hyväksi 
avautuvia mahdollisuuksia on yrityksen määriteltävä tavoitteensa tietoisena 
muuttuvasta ympäristöstä. Sen on myös selvitettävä menettelytavat näiden ta­
voitteiden saavuttamiseksi. Näistä toimenpiteistä muodostuu yrityksen strate­
gia. ”
16
Johnson & Scholes (1999, 10) määrittelevät taas strategian seuraavasti:
”Strategialla tarkoitetaan organisaation toiminnan suuntaa ja laajuutta pit­
källä tähtäyksellä, ideaalitapauksessa siten, että strategian avulla yritys koh­
distaa muuttuvassa ympäristössä resurssejaan tietyille markkinoille asiakkai­
den tarpeet tyydyttäen ja yrityksen muiden sidosryhmien odotukset saavutta­
en. ”
Terminä strategialle voidaan antaa useita laajuudeltaan erilaisia määritelmiä, mutta 
määritelmien oikeellisuudesta ja laajuudesta ei monestikaan päästä yksimielisyyteen. 
Strategian sisällöllinen merkitys on kuitenkin helpointa kuvata suhteessa muihin kä­







Kuva 1. Strategian terminologinen merkitys (Johnson & Scholes 1993, 13)
Toiminta-ajatuksen avulla yritys määrittelee yleisellä tasolla oman erityisosaamisensa 
perusteen siten, että se toteuttaa sidosryhmien toiveet. Joskus toiminta-ajatus on ki­
teytetty kysymykseen: ’"Missä liiketoiminnassa olemme mukana?”. (Kolehmainen, 
1996, 17) Päämäärä kuvaa toiminnan suuntaa liikeidean puitteissa. Päämääränä voi
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olla esim. markkinajohtajuus tietyillä markkinoilla. Tavoitteet ovat usein kvantitatii- 
visemmin ilmaistuja ja tarkempia kuin päämäärät. Tavoitteet johdetaan päämääristä. 
Strategialla taas tarkoitetaan toimintatapoja, joilla tavoitteisiin päästään. Toiminta on 
yksittäisten toimintojen sarja, jolla toteutetaan strategiaa tavoitteisiin pääsemiseksi. 
Ohjaus on puolestaan tarpeen, jottan saadaan selville strategian tehokkuus. Ohjauksen 
avulla voidaan havaita tarve muuttaa strategiaa tai jopa tavoitteita. (Johnson & Scho- 
les 1993, 12-13)
Strategisilla päätöksillä vaikutetaan organisaation aktiviteetteihin siten, että aktivitee­
tit sopeutuvat yrityksen toimintaympäristöön. Lisäksi strategian avulla aktiviteetit so­
peutetaan yrityksen resursseihin. Strategiaan eivät kuitenkaan vaikuta vain resurssit ja 
ympäristö, vaan myös niiden sidosryhmien arvot ja odotukset, joilla on suurin valta 
yrityksessä. (Johnson & Scholes 1993, 5-10)
Kuinka strategiaa sitten johdetaan ja mitä on strateginen johtaminen? Johnsonin & 
Scholesin (1999, 16) mukaan ei riitä, että todetaan sen olevan strategisen päätöksen­
tekoprosessin johtamista. Tämä määritelmä epäonnistuu jättäessään ottamatta huomi­
oon monia tärkeitä seikkoja niin organisaation johtamisen kuin tutkimuksenkin osalta. 
Strategisen johtamisen luonne eroaa toisista johtamisen näkökulmista. Strategisen 
johtamisen laajuus on huomattavasti suurempi kuin perinteisen operatiivisen johtami­
sen. Strateginen johtaminen on mielletty moniselitteisistä ja ei rutiininomaisista ti­
lanteista syntyväksi monimutkaiseksi, koko organisaation laajuiseksi toiminnaksi. 
Johnson & Scholes (1999) pyrkivät kirjassaan kuvaamaan tätä monimutkaista proses­
sia ottamalla analyyttisen näkökulman strategiaan ja huomioimalla myös strategisen 
johtamiseen liittyvät toiminnot. He käyttävät strategisen johtamisprosessin viiteke­
hyksenä kolmea pääelementtiä: strateginen analyysi, strateginen valinta ja strategian 
toimeenpano. Strategisessa analyysissä pyritään ymmärtämään organisaation strate­
gista asemaa ulkoisen ympäristön, sisäisten resusrssien ja kyvykkyyksien sekä osak­
keen omistajien odotusten ja vaikutuksen valossa. Strateginen valinta taas sisältää 
tulevia strategioita ohjaavien perustojen ymmärtämisen ja näiden pohjalta luotavien 
strategisten vaihtoehtojen kehittämis- ja valintatilanteen. Strategian toimeenpano on
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suunnitellun strategian toteuttamista organisatoristen rakenteiden suunnittelun, re­
surssien suunnittelun ja strategisen muutoksen johtamisen kautta.
Myös David Hussey (1999, 1) korostaa, että vaikka strategiseen johtamiseen on mo­
nenlaisia erilaisia lähestymistapoja, miltei aina kaikilla on yhteinen sanoma: keskity 
strategiaan. Husseyn oman näkemyksen mukaan strateginen johtaminen koostuu 
kolmesta peruskäsitteestä: strategiasta (strategy), strategisesta suunnittelusta (strategic 
planning) ja strategisesta johtamisesta (strategic management). Strategia ilmaisee 
millä keinoin yritys aikoo saavuttaa pitkän aikavälin tavoitteensa. Strateginen suun­
nittelu on yksityiskohtainen suunnitelma pitkän aikavälin tavoitteista ja strategiasta, 
jolla niihin pyritään pääsemään. Strateginen johtaminen on taas prosessi, jolla pitkän 
aikavälin tavoitteita, strategiaa ja sen sovelluksia johdetaan. Nämä kolme käsitettä 
ovat siis tiiviisti sidoksissa toisiinsa. Esimerkiksi pelkkä kehitetty strategia ilman 
minkäänlaista suunnitelmaa sen toteuttamisesta ei todennäköisesti tule onnistumaan. 
Strateginen suunnittelu on paljon enemmän kuin vain pelkän strategian kirjoittaminen 
paperille: sen tulisi huomioida organisaation kulttuuri, rakenne ja systeemit, siten että 
joka elementti organisaatiossa pyrkisi edesauttamaan strategian toteuttamista. Strate­
ginen johtaminen sitoo yhteen niin strategian kuin strategisen suunnittelunkin mutta 
sen tarkoituksena on myös paljon enemmän: se on keino jolla strategiasta tulee tulee 
organisaatiota ajava voima.
3.2.2 Strategian ja investointien yhteys
Erittäin tärkeä osa Husseyn (1999) mainitsemaa strategista suunnittelua on investoin­
tien suunnittelu. Hänen mukaansa ei voida edes harkita yhtäkään sellaista strategista 
lähestymistapaa, joka ei ota huomioon investointipäätöksiä niiden tarvitsemalla vaka­
vuudella. Jokaisen investoinnin tulisi auttaa yritystä sen strategisella polulla kohti ta­
voitteita.
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Myös Kasasen ym. (1993, 30) mukaan yrityksen strategia ja investoinnit kytkeytyvät 
läheisesti yhteen, sillä investointeja voidaan tarkastella keinona hankkia strategian 
toteutuksessa tarvittavat resurssit ja valmiudet. Investointien tulisi olla sopusoinnussa 
yrityksen päämäärien ja niiden saavuttamiseksi valittujen strategioiden kanssa. Stra­
tegisen johtamisen erään ydinkysymyksen muodostaa yrityksen resurssien kohdenta­
minen eri liiketoiminta-alueilla siten, että yrityksen kehittyminen ja vastainen me­
nestyminen ovat turvatut. Investointibudjetit ja strategiset hankkeet muodostavat pe­
rustan yksityiskohtaiselle budjetoinnille ja operatiiviselle toiminnalle. Toisaalta pitkä­
aikaiset tai uusille alueille suuntautuvat investointihankkeet muovaavat myös yrityk­
sen strategiaa ja kiinnittävät tulevaisuuden vaihtoehtoja.
Osana strategian ja investointien yhteyttä on esimerkiksi Maritan (2001) korostanut, 
kuinka tärkeätä on tarkastella investointien vaikutusta yrityksen kyvykkyyksiin (ca­
pabilities). Jotta yritys pystyy täysin ymmärtämään investointipäätöksiä on sen ensin 
ymmärrettävä kuinka investoinnit fyysiseen omaisuuteen vaikuttavat jo olemassa ole­
vaan omaisuuteen (assets), sekä aineettomiin että aineellisiin, ja kuinka ne näin ke­
hittävät yritykselle elintärkeintä kyvykkyyksiä.
Yrityksen resurssien jakamiseen sekä tavoitteiden ja strategian toteuttamiseksi tarvi­
taan siis investointien suunnittelua. Strategian ja investointien välinen yhteys on in­
vestointien onnistumisen kannalta osoittautunut kriittiseksi tekijäksi. Virheinvestoin­
tien syntymismahdollisuus on todettu sitä suuremmaksi, mitä puutteellisempi on in­
vestointikohteen ja yrityksen strategian välinen harmonia. Ideavirheet, so. tapaukset, 
joissa investointi on perustunut strategiseen virhearviointiin, ovat usein osoittautuneet 
syyksi investoinnin epäonnistumiseen (ks. esim. Honko ym. 1982).
3.2.3 Investointien strateginen luokittelu
Vaikka kaikkien investointien perimmäisenä tarkoituksena on nykyhetkellä tehtävän 
taloudellisen uhrauksen avulla tuottaa tulevaisuudessa lisätuloja, yrityksen johtamisen
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kannalta investoinnit voidaan jakaa erilaisiin ryhmiin. Normatiivisen investointiteori- 
an mukaan kaikkia investointeja tulisi arvioida yksinomaan niiden tuottaman nykyar­
von perusteella. Käytännössä investointien merkitys ja kassavirtojen ennakoitavuus 
vaihtelevat suuresti investointiryhmittäin. Paras tapa koko yrityksen arvon maksi­
moimiseksi ei edellytä, että jokainen yksittäinen investointi tulisi väkisin pusertaa ny­
kyarvon kaavaan. (Kasanen ym. 1993, 75)
Yritysten kilpailutilanteesta ja toimialasta riippuen investointien ryhmittely poikkeaa 
toisistaan. Liikekirjanpidossa investoinnit joudutaan lajittelemaan varsin yhtenäisesti 
kirjanpitoa ja tuloslaskentaa sekä verotusta koskevan lainsäädännön vaatimuksesta. 
Sisäisessä laskennassa toimintavapautta on enemmän, ja siksi yrityksistä löytyy toi­
sistaan poikkeavia investointien ryhmittelyjä. (Kasanen ym. 1993, 75)
Investointien jaottelu strategisin perustein erilaisiin ryhmiin ja siitä seuraavat käsitte­
ly-ja päätösrutiinit ovat osoittautuneet hyvin tyypilliseksi johdon ohjauksen muodok­
si. Näin erilaiset hankkeet saavat luonteensa edellyttämän kohtelun ja niiden kehittely 
sopivat asiantuntijat. Esimerkiksi Brealy & Myers (1996) jakavat investoinnit neljään 
luokkaan:
1. Pakolliset investoinnit
Pakollisia ovat mm. turvallisuus- ja ympäristöinvestoinnit, joita laki tai yrityksen 
politiikka edellyttävät. Pääasia näiden investointien arvioinnissa on se, että vaati­
mukset pystytään täyttämään ja samalla minimoidaan investointikustannusten ny­
kyarvo.
2. Ylläpito- tai kustannussäästöinvestoinnit
Ylläpitoinvestointeihin kuuluu mm. koneiden ja laitteiden uusimiset. Näiden in­
vestointien arviointiin käytetään perinteisiä nykyarvotekniikoita.
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3. Laajennusinvestoinnit nykyisille liiketoiminta-alueille
Laajennusinvestointien arviointia vaikeuttavat mm. kysynnän ennustaminen, tek­
nologinen muuttuminen ja kilpailijoiden strategiat.
4. Investoinnit uusiin tuotteisiin ja venture-investoinnit
Koska tällaiset investoinnit riippuvat usein asioista, joita ei voida mitata rahassa, 
kassavirtaennusteet ja nykyarvolaskelmat saattavat olla vähemmän tarpeellisia 
kuin kysymys siitä, onko yrityksellä hallussaan teknologia- tai muita etuja, jotka 
lupaavat tuottoja tulevaisuudessa.
Husseyn (1999, 226) mielestä kaikki investoinnit ovat strategisia. Erillään normaa­
lista käyttöpääoman lisääntymisestä on hänen mielestään eroteltavissa seuraavanlaisia 
investointiluokkia (Hussey, 1999, 226):
• Pieninvestoinnit (minor)
• Korvausinvestoinnit (replacement of existing assets)
• Kehitys-ja laajennusinvestoinnit (Investment/development)
• Tulosta parantavat investoinnit (profit improvement)
Investointeja voidaan jaotella eri ryhmiin kuinka yksityiskohtaisesti tahansa, mutta 
silti ehkä keskeisimmäksi jaoksi on viime aikoina osoittautunut muun muassa Kasa­
sen ym. (1993) tutkimuksessa esiin noussut kahtiajako strategisiin investointeihin ja 
operatiivisiin investointeihin. He huomasivat, että strategisten ja operatiivisten in­
vestointien etsiminen, valmistelu, tuenhankinta, päätöskriteerit ja valvonta poikkeavat 
toisistaan. Myös strategisten ja operatiivisten investointien päätöksentekomekanismit 
organisaatiossa eroavat toisistaan. Strategiset investoinnit luovat uusia toimintaedel­
lytyksiä, ja ylinjohto on niistä suoraan kiinnostunut. Operatiiviset investoinnit tehos­
tavat nykyistä toimintaa annetuissa puitteissa. Operatiivisen, normaalin investoinnin
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tulee olla ”strategianmukainen”, mutta strateginen investointi vaikuttaa toiminnan 
painopistealueisiin tai murtaa nykytoiminnan rajoja. Kun ylinjohto määrittelee, mitkä 
hankkeet saavat ”strategisen käsittelyn”, niin samalla piirretään tulosyksiköiden au­
tonomian rajat. Strategisia investointeja ylin johto tarkastelee hankekohtaisesti, pää­
tökset tehdään pitkälti strategisten visioiden perusteella ja ylin johto seuraa hankkei­
den toteuttamista. Operatiivisia investointeja käsitellään yritystason strategisessa 
suunnittelussa vain yhteissummana, projektikohtainen päätöksenteko on delegoitu 
alemmaksi organisaatioon, ja päätökset perustuvat paljon voimakkaammin kvantita­
tiiviseen analyysiin. Strategisten investointien käsittely ja päätöksenteko näyttävät 
poikkeavan investointiteorian suosituksista varsin paljon. Eräs keskeinen syy ovat 
kvantitatiivisen informaation hankinnan vaikeudet ja kustannukset. Päätökset joudu­
taan perustamaan strategisiin visioihin. Operatiiviset investoinnit noudattavat inves­
tointiteorian malleja paremmin.
Sen jälkeen kun on saatu selvitettyä yrityksen haluama strateginen suunta, tulee sel­
vittää minkälaisia investointeja tarvitaan strategian toteuttamiseksi. Tämä taas lähtee 
liikkeelle investointi-ideoiden etsimisestä.
3.3 INVESTOINTIEN ETSIMINEN
Investointi-idea on koko investointiprosessin lähtökohta ja se käynnistää pitkä­
aikaisen tapahtumaketjun. Investointi-ideoiden etsiminen ja tunnistaminen muodosta­
vat investointitoiminnan luonnollisen lähtökohdan. Investointien etsinnän tärkeää 
merkitystä korostaa, että yrityksen investointitoiminnan tuloksellisuuden on katsottu 
viime kädessä riippuvan käytettävissä olevien investointi-ideoiden tasosta. Tulevien 
investointien onnistuminen tai epäonnistuminen riippuu täysin investointi-ideoiden 
laadusta. Toisaalta käyttökelpoisten investointi-ideoiden puute on tuotu esille yritys­
ten investointitoimintaa rajoittavana tekijänä.
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Investointi-idea merkitsee mahdollisuutta konkreettisen investointihankkeen kehittä­
miseen. Tällaiset mahdollisuudet on organisaation tunnistettava yrityksen sisäisistä ja 
ulkoisista informaatiovirroista, sillä investointi-ideat eivät ole valmiina odottamassa. 
Investointi-idean etsintään ja tunnistamiseen voivat antaa impulssin esimerkiksi toi­
minnassa havaitut ongelmat ja rajoitteet tai toimintaympäristön tarjoamat tilaisuudet. 
(Kasanen ym. 1993, 36)
Investointien etsinnässä pyritään löytämään idea, joka sitten voitaisiin pukea inves­
toinnin muotoon ja hahmotella suunnitelmaksi. Tällaisia ideoita voi syntyä enemmän 
tai vähemmän sattumalta, yhtäkkisenä uuden keksimisenä tai suoranaisina ”neron­
leimauksina”. Kehitys on kuitenkin selvästi kulkemassa siihen suuntaan, että yhä suu­
rempi osa investointien perustana olevista ideoista saadaan tuloksena tutkimustyöstä 
tai - mikä yleisesti ottaen on vielä tärkeämpää - systemaattisesta ideain etsimisestä. 
Viimeksi mainittu ei suinkaan rajoitu ainoastaan laboratorioihin tai tutkimusosastoil­
le, vaan yhtä hyvin ideoita voidaan miettiä myymälöissä ja toimistossa, valmistus­
prosessissa tai johtajan työhuoneessa. (Honko, 1979, 25)
Myös Pike & Neale (1996, 182-192) ovat ottaneet investointiprosessimallissaan esille 
ideoiden etsintävaiheen tärkeyden. Heidän mukaansa yrityksen ylimmän johdon tär­
keimpänä roolina investointiprosessissa voi olla yrityksen kulttuurin kehittäminen 
sellaiseksi, että se rohkaisee johtajia etsimään, identifoimaan ja tukemaan investointi- 
ideoita. Investointi-ideoiden luominen vaatii huomattavia ponnistuksia, aikaa ja se 
sisältää myös henkilökohtaisen riskin investointi-idean ehdottajalle. Jokainen johtaja, 
joka on kokenut investointiehdotuksensa hylkäämisestä tai hyväksytyn ehdotuksensa 
epäonnistumisesta johtuvan turhautumisen, todennäköisesti pitää huolen siitä, että 
seuraavat ehdotukset ovat varmasti yrityksen kulttuurin ja palkitsemisen suuntaisia.
On siis erittäin tärkeää pyrkiä luomaan suotuisat edellytykset ideoiden etsimiselle ja 
kehittelylle. Investointiehdotuksia ei tulisi synnyttää erillään muusta toiminnasta, 
vaan ne olisi luotava ylemmän johdon antamissa puitteissa ja nähtävä suhteessa ole-
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massa oleviin ja mahdollisiin tuleviin tavoitteisiin ja strategioihin (Dobbins & Pike, 
1980).
Investointi-ideoiden etsintä on tärkeydestään huolimatta saanut hyvin vähän huomiota 
osakseen alan kirjallisuudessa. Sitä koskevat empiiriset tutkimustulokset ovat vähäi­
siä. Tutkimukset ovat osoittaneet, että uudet investointi-ideat saavat alkunsa useim­
miten organisaation alemmilta tasoilta, joilla markkinoiden tuntemus on hyvä. Kui­
tenkin strategisissa investoinneissa, kuten yritysostoissa, aloitteentekijänä on usein 
ylinjohto.
Yksi esimerkki on Hongon ja Virtasen (1975, 22-38) tutkimus, jossa he ovat kartoit­
taneet investointi-ideoiden alkua, niiden lähteitä, etsinnän ohjaamista, organisatorisia 
järjestelyjä, alustavaa arvostelua sekä määrää suomalaisissa teollisuusyrityksissä. 
Heidän tutkimus osoitti, että investointi-ideat saavat yleensä alkunsa teknisestä joh­
tajasta. Tällöin on kuitenkin muistettava, että tutkimuksessa oli kysymys koneinves­
toinneista. Myös lähes puolessa yrityksistä ovat investointi-ideat saaneet alkunsa tu­
losyksiköistä ja lähes kolmanneksessa yrityksistä investointi-idean isä on ollut toimi­
tusjohtaja. Myös myyntijohtajalla ja pitkän aikavälin sunnitteluryhmällä on inves­
tointi-ideoiden alun kannalta jossain määrin merkitystä, kun taas talousjohtajan mer­
kitys näyttää tutkimuksen valossa vähäiseltä.
Tärkeimmäksi investointi-ideain lähteeksi osoittautui tutkimus- ja kehittelytoiminta, 
johon läheisesti liittyy myös pitkän tähtäyksen suunnittelu. Toiseksi tärkeimmäksi 
idealähteeksi muodostui toimialan ja kilpailijoiden seuraaminen. Tutkimuksessa ha­
vaittiin myös, että valtaosassa yrityksiä investointi-ideoiden etsintä oli säännöllistä ja 
systemaattista. Samoin kolmessa yrityksessä neljästä katsotaan, että investointi-ideain 
etsintä on johdon ohjaamaa. Taloudellisia kannustimia käytettiin hyvin vähän, vaikka 
niiden käyttö on havaittu yleiseksi investointi-ideain etsimisessä esimerkiksi englan­
tilaisissa yrityksissä (ks. Rockley, s 44-51).
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Investointi-ideoiden edelleen kehittelyä varten tarvitaan hallinnollisia järjestelyjä. 
Tutkimuksen mukaan 83 %:ssa yrityksiä on jokin elin tai henkilö, jonka pääasiallise­
na tehtävänä on investointiehdotusten arvostelu ja kehittäminen. Investointi-ideoiden 
kehittelemiseksi on monesti tarpeen jo varsin varhaisessa vaiheessa arvioida niiden 
edullisuutta. Kysymyksessä on siis vain investointi-ideain alustavassa arvostelussa 
käytettävä yksinkertainen menetelmä, nyrkkisääntö. Hongon ja Virtasen tutkimus 
osoitti, että yrityksissä käytettiin runsaasti tavanomaisia arviointikriteerejä, joiden 
avulla harkitaan, otetaanko jokin investointi-idea lähemmän kehittelyn kohteeksi. 
Tuotantokapasiteetin puute vauhditti investointeja lähes %:ssa yrityksistä. Yksinker­
taisista laskentavälineistä käytettiin takaisinmaksumenetelmää jo tässä varhaisessa 
vaiheessa varsin laajalti.
3.4 INVESTOINTIEN KEHITTÄMINEN JA ETEENPÄINVIEMINEN
Tunnistettujen investointi-ideoiden muotoutuminen toteuttamiskelpoisiksi investoin­
tihankkeiksi edellyttää niiden kehittämistä ja määrittelyä sekä päätöksentekijöiden 
tuen varmistamista. Investointikohteen kehittämisessä keskeisellä sijalla on inves­
tointikohteen strateginen, toiminnallinen, tekninen ja taloudellinen määrittely. Tämä 
edellyttää kohdetta koskevan informaation hankintaa ja käsittelyä em. dimensioissa. 
Investointikohteen määrittelyssä tarvittava informaatio ei vastoin investointiteorian 
olettamuksia ole todellisuudessa kustannuksitta käytettävissä. Investointikohteen ke­
hittäminen sitoo myös liikkeenjohdon ja eri asiantuntijatahojen aikaa. Merkittävien 
investointikohteiden kehittäminen saattaa vaatia vuosia, ennen kuin kohde voidaan 
esittää lopullisesti päätettäväksi. Kehittämisen kustannuksista ja kehittämisresurssien 
rajallisuudesta johtuen kehittämisen kohteeksi valittavia investointihankkeita joudu­
taan jo investointiprosessin alkuvaiheessa karsimaan. (Kasanen ym. 1993, 40-41) 
Näin ollen investointihankkeen elinkaaressa kehittämispäätös on jo melko ratkaiseva: 
merkitseehän päätös kehittämiseen ryhtymisestä monessa suhteessa tietyn hankkeen 
alustavaa hyväksymistä ja muiden vaihtoehtoisten toteutusmallien hylkäämistä.
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Investointi-ideoita tulisi analysoida ainakin seuraavien kysymyksien valossa, kun py­
ritään seulomaan niistä esiin edelleen kehitettävät ja arvioitavat:
• Onko investointi yhdensuuntainen yrityksen strategian kanssa?
• Ovatko projektin vaatimat resurssit saatavilla (asiantuntemus, rahoitus jne.)?
• Onko idea teknisesti mahdollinen?
• Minkälaisia todisteita on investoinnilta vaadittavista tuotoista?
• Kuinka suuri riski investointiin sisältyy ja onko se hyväksyttävissä?
Kehittämisvaiheessa investoinnista saatavilla oleva informaatio on yleensä melko 
puutteellista. Siksi yksityiskohtaisempien taloudellisten analysointi menetelmien 
käyttö tuskin on järkevää. Yleisesti ottaen yksinkertainen takaisinmaksumenetelmä 
on usein käytetty analysointimenetelmä kehittämisvaiheessa, koska se tarjoaa karkean 
arvion projektin kannattavuudesta ja riskistä. (Pike & Neale, 1996, 185)
Jokainen investointiehdotus on melko avoin ja muodoton, ennen kuin se on selkeästi 
määritelty esimerkiksi kirjallisesti. Hyvin muotoillun ehdotuksen tulisi sisältää tar­
peeksi tarkennettua tietoa investointiin vaikuttavista teknisistä ja taloudellisista teki­
jöistä. Ehdotuksen tulisi myös sisältää erilaisia investoinnin toteutusvaihtoehtoja, jotta 
pystyttäisiin löytämään taloudellisesti kaikkein houkuttelevin tapa. (Pike & Neale, 
1996,185)
Ottaen huomioon vaikeudet projektikohtaisten tuottojen ja kustannusten selvittämi­
sessä, on todennäköistä, että projekteja karsitaan myös väärin perustein, esimerkiksi 
väärin allokoitujen kustannusten takia. Vastoin investointiteorian suosituksia monet 
yritykset hylkäävät projekteja karsintavaiheessa myös ei-taloudellisista, esimerkiksi 
henkilökohtaisista tai osastojen välisistä ristiriidoista johtuvista syistä. (Saurama 
1996, 27)
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Alemmat organisaatiotasot pyrkivät houkuttelemaan päätöksentekijöitä sitoutumaan 
investointiin jo aikaisessa vaiheessa, jotta ne olisivat valmiita tukemaan sitä ja myö­
tävaikuttamaan sen hyväksymiseen. Tähän pyritään sekä virallisissa neuvotteluissa 
että epämuodollisella kanssakäymisellä. Lumijärvi (1991) käyttää tapahtumasta ter­
miä ”investointien myyminen”. Sen ominaispiirteitä ovat informaation fokusointi ja 
sen suodattaminen. Investoinnin esittelijä saattaa esimerkiksi korostaa investoinnin 
teknologian merkitystä tai olla paljastamatta sen kaikkia heikkouksia. Lumijärvi jakaa 
seuraavasti argumentit, joilla esittelijä pyrkii vaikuttamaan päätöksentekijöihin:
• Taloudelliset argumentit, hankkeen kannattavuus.
• Strategiset argumentit, investoinnin strateginen sopivuus.
• Ei-taloudelliset argumentit, hankkeeseen liittyvät sosiaaliset tekijät.
• Teknologiset argumentit, uusi tuotantoteknologia.
Sekä taloudellisia, teknologisia että strategisia argumentteja painotetaan usein. Pää­
töksentekijät pitävät teknologisia ja strategisia argumentteja usein tärkeämpinä kuin 
taloudellisia. Ei-taloudellisia argumentteja käytetään harvoin, mutta niitä pidetään 
hyvin tärkeinä.
Sekä itse investoinnin että sitä ehdottavan yksikön piirteet vaikuttavat hankkeen 
myymiseen. Esimerkiksi huonosti kannattava yksikkö painottaa hankkeittensa talou­
dellisia tekijöitä ja korostaa erityisesti investoinnin kannattavuutta. Hyvin kannattavat 
yksiköt myyvät hankkeitaan enemmän strategisten ja teknologisten argumenttien pe­
rusteella. Jos investoinnissa on kyse yritykselle uudesta teknologiasta, investointi­
hankkeen esittelijä korostaa usein siihen liittyviä argumentteja. Hankintamenoltaan 
erittäin suurissa investoinneissa korostetaan strategisia argumentteja huomattavasti 
enemmän kuin pienemmissä investoinneissa. Pienessä investoinnissa korostuvat ta­
loudelliset argumentit.
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Yksi tavallisimmista myymiskeinoista, erityisesti silloin kun kyseessä on suuri in­
vestointi, on hankkeen toistuva esilletuominen pitkän ajan kuluessa. Kun hanketta 
käsitellään ja siitä keskustellaan useita kertoja, päätöksentekijät sitoutuvat hankkee­
seen asteittain. Kun lopullinen ehdotus tehdään, hankkeeseen on jo sitouduttu ja se 
tulee helpommin hyväksytyksi. Kun investointiehdotus siirtyy ylemmälle organisaa­
tiotasolle, on erittäin todennäköistä, että se hyväksytään.
Hankkeiden myymistä tapahtuu useammin muodollisissa kuin epämuodollisissa ti­
lanteissa. Kuitenkin epämuodolliset myyntitilanteet ovat tehokkaampia, erityisesti jos 
hankkeen ehdottaja käy henkilökohtaisesti tapaamassa päätöksentekijää.
3.5 INVESTOINTIEN TALOUDELLINEN ANALYYSI
Investointien taloudellisen analyysin tarkoituksena on selvittää suunnittelutilanteessa 
investoinnin taloudelliset seuraamukset ja muodostaa niiden perusteella kuva inves­
toinnin edullisuudesta ja eri vaihtoehtojen keskinäisestä paremmuudesta. Taloudelli­
sen analyysin tuottaman informaation tarkoituksena on avustaa päätöksentekijöitä in- 
vestointiratkaisuissa. (Kasanen ym. 1993, 45)
Investointien taloudellisen analyysin suorittamisessa törmätään kolmeen keskeiseen 
ongelma-alueeseen:
• investointien seurausten mittaaminen
• puutteellisesta tulevaisuuden tietämyksestä aiheutuvan epävarmuuden 
huomioonottaminen
• eriaikaisten menojen ja tulojen vertailukelpoiseksi saattaminen.
Investointilaskelmat ovat pitkähkölle ajanjaksolle ulottuvia laskelmia, joiden avulla 
investointien edullisuutta tutkitaan (Honko, 1979, 77). Investointien kannattavuuden 
arvioinnissa on siis kyse investointihankkeiden taloudellisten seurausten ennustami­
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sesta. Yleensä aluksi uhrattuja resursseja vastaan saadaan jatkossa positiivisia netto- 
kassavirtoja. Koska kysymyksessä ovat eri ajankohtina toteutuvat kassavirrat, niistä 
tulee vertailukelpoisuuden varmistamiseksi laskea eli diskontata nykyarvot. Inves­
tointilaskelmien avulla pyritään näin saamaan eriaikaiset suoritukset keskenään ver­
tailukelpoisiksi. Tämän vuoksi aika on keskeinen tekijä investointilaskelmissa.
3.5.1 Investointilaskelmat
Erilaisia laskentamenetelmiä on useita. Voidaan kuitenkin erottaa tietyt tärkeimmät 
peruslaskentamenetelmät, joita enimmäkseen käytetään. Niistä on johdettu useita 
muunnoksia ja yksinkertaistuksia. Jäljempänä pintapuolisesti käsiteltävät laskenta­
menetelmät1 2voidaan ryhmitellä Virtasen mukaan esimerkiksi seuraavasti:
1. Ykinkertaiset menetelmät:
• Takaisinmaksuajan menetelmä
• Pääoman tuottoaste, ROT
2. Rahavirran diskonttaukseen perustuvat menetelmät:
• Nykyarvomenetelmä, NPV3
• Sisäisen korkokannan menetelmä, IRR4
Yksityiskohtaisempaa tietoa erilaisista investointilaskelmista löytyy esimerkiksi kirjoista Aho 1982, 
Drury 2000 ja Leppiniemi & Puttonen 1996.
2 ROI = Return On Investment
3 NPV = Net Present Value
4 IRR = Internal Rate of Return
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Kaikkein yksinkertaisin investointilaskelmamenetelmä on takaisinmaksuajan mene­
telmä, joka ilmoittaa ajan, jonka kuluessa investointi maksaa itsensä takaisin (Leppi­
niemi & Puttonen 1996, 79). Se on menetelmä, jolla mitataan pikemminkin inves­
toinnin likviditeettiä ja riskiä kuin kannattavuutta ja se ilmoitetaan yleisesti vuosina.
Takaisinmaksuaikaa voidaan käyttää investointilaskelmissa apuna kolmella tavalla 
(Clark ym. 1979): Investointiprojekti voidaan joko hyväksyä tai hylätä perustuen jo­
honkin tiettyyn takaisinmaksuajan vaatimukseen, tai projektit voidaan laittaa "pa­
remmuusjärjestykseen" takaisinmaksuajan perusteella. Yleisin tapa on kuitenkin 
käyttää ko. metodia vähimmäisvaatimuksena, joka kaikkien investointien on ylitettä­
vä.
Takaisinmaksuaika menetelmän vahvuutena on sen yksinkertaisuus. Se soveltuukin 
näin investointien "karkeaan" arviointiin. Se auttaa myös riskianalyysissä. Haittoja 
löytyy kuitenkin useita. Se ei ota huomioon rahan aika-arvoa, takaisinmaksuajan jäl­
keisiä kassavirtoja, rahoituksen kustannuksia tai investoinnin kokoa, ja se suosii kas­
savirroiltaan etupainoisia investointeja.
ROI eli pääoman tuottoaste määritellään yleisessä muodossaan tuloksen ja sidotun 
pääoman välisenä suhteena (Aho 1982, 51). Perusidea pääoman tuottoasteen mene­
telmässä on verrata investoimiin generoimia kassavirtoja sen sitomaan pääomaan. Se 
ei ota huomioon rahan aika-arvoa ja sitä voidaankin kutsua yksinkertaistetuksi sisäi­
sen korkokannan menetelmäksi. Laskelmissa tarvittavan tuoton ja pääoman määrit­
telyyn on tarjolla monia tapoja. Tulos voidaan määritellä muun muassa investoinnin 
koko pitoajalta laskettujen tulosten aritmeettiseksi keskiarvoksi tai tyypillisen vuoden 
tulokseksi. Jälkimmäisessä tapauksessa tyypilliseksi vuodeksi valitaan vuosi, jolloin 
investoinnin sisäänajovaiheen arvellaan olevan jo ohi ja markkinointi on saatu nor­
maalitasolleen. (Aho, 1982, 51; Leppiniemi & Puttonen, 1996, 78-79)
Leppiniemi & Puttonen (1996, 79) esittävät laskentakaavan osoittajassa käytettäväksi 
keskimääräistä nettotulosta vuodessa ja nimittäjässä investoitua pääomaa. Heidän
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mukaansa nimittäjässä voidaan vaihtoehtoisesti käyttää keskimääräistä sidottua pää­
omaa olettaen, että tehty investointi kuluu, eikä koko alussa tehty investointi ole 
tuottamassa myöhempien vuosien kassavirtoja.
Pääoman tuottoasteen etuna on sen yksinkertaisuus. Tulosta voidaan helposti verrata 
vaihtoehtoisiin sijoitusmahdollisuuksiin, mutta se ei ota huomioon rahan aika-arvoa.
Nykyarvomenetelmässä (NPV) lasketaan tulevien kassavirtojen nykyarvo laskenta- 
korkokannalla diskonttaamalla. Tulevien kassavirtojen nykyarvoa verrataan inves­
tointikustannuksiin. Näiden erotuksena saadaan investoinnin nykyarvo (Leppiniemi & 
Puttonen 1996, 72-73). Vertailtaessa vaihtoehtoisia, toisensa poissulkevia investoin­
teja kannattavuudeltaan paras on se investointi, jonka positiivinen NPV on suurin. 
NPV:n ollessa negatiivinen investoinnin kannattavuuskynnys ei ylity eikä investointia 
näin ollen tule toteuttaa. (Aho 1982, 38)
Nykyarvon etuna muihin laskelmiin on. että se huomioi rahan aika-arvon, saattaa eri­
aikaiset rahavirrat vertailukelpoisiksi ja on teoreettisesti suositeltavin menetelmä. 
Haittoina on taas nähty sen korkeat informaatiovaatimukset sekä oikean laskenta- 
koron määrittämisen vaikeus.
Druryn (1996, 391) mukaan sisäinen korkokanta on korko, jolla nykyhetkeen dis­
kontattuna tulevat rahavirrat ovat saman suuruiset kuin investoitu pääoma. Eli selvi­
tetään korkokanta, jolla investoinnin nykyarvo tulee nollaksi. Kun nykyarvo- 
menetelmä antaa investoinnin kannattavuudesta rahamääräisen arvion, tarjoaa IRR- 
menetelmä tuloksen tuottoprosenttina. Mitä suurempi on sisäisen korkokannan ja in­
vestoinnilta vaadittavan tuoton välinen (positiivinen) ero, sitä parempi on investoin­
nin kannattavuus (Leppiniemi & Puttonen 1996, 77). Sisäistä korkokantaa voidaan 
luonnehtia myös suurimmaksi mahdolliseksi koroksi, jota investoinnin rahoittamisek­
si on järkevää maksaa olettaen, että tarkoituksena on luoda varallisuutta eikä tuhota 
sitä. Sisäinen korkokanta ilmaisee rahoituskustannustason, jolla investointia kannattaa
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rahoittaa edellyttäen kuitenkin, että yritys voi palauttaa kyseisiä pääomia haluamaan­
sa tahtia (Aho 1982, 47).
Sisäisen korkokannan vahvuus on, että se huomioi rahan aika-arvon ja mahdollistaa 
erikokoisten investointien vertailun. Haittana on taas oletus, että investoinnin tuomat 
kassavirrat voidaan uudelleeninvestoida ja että niistä saadaan sisäistä korkokantaa 
vastaava tuotto. Lisäksi menetelmä voi joissain tapauksissa tuottaa useamman vasta­
uksen.
Aiemmin esitetyn perusteella on havaittavissa, että laskentamenetelmän valinnalla 
todellakin on merkitystä lopputuloksen kannalta. Menetelmissä on eroja muun muas­
sa taustaoletusten, informaatiovaatimusten ja luonnollisesti lopputulemien suhteen.
Edellä on myös oletettu tulevien kassavirtojen olevan tarkasti ennustettavissa. En­
nustamiseen liittyy kuitenkin aina epävarmuutta. Joitakin tekniikoita on kehitetty 
epävarmuuden eli riskin huomioon ottamiseksi myös investointilaskelmissa. Niitä 
ovat esimerkiksi herkkyysanalyysi, päätöspuu-menetelmä ja riskin huomioon ottami­
nen laskentakorossa. Viimeaikoina pinnalle on noussut myös reaalioptioteoria joka 
pyrkii soveltamaan rahoitusoptioiden tyylistä ajatusmaailmaa myös investointien ar­
viointiin. Empiiriset tutkimukset reaalioptioista ovat vielä vähäisiä, (ks. esim. Leppi­
niemi & Puttonen 1996, 96-100)
3.5.2 Laskelmien soveltaminen käytännössä
Teorian mukaan investointilaskelmat osoittavat päätöksentekijälle ne investoinnit, 
jotka kannattaa toteuttaa. Todellisuudessa kuitenkin laskelmat ovat vain yksi päätös- 
kriteeri ja niiden roolin on havaittu vaihtelevan riippuen investoinnin luonteesta. Ka­
sanen ym. (1993, 78) huomauttavat, että laskentainformaation rooli strategisten ja 
operatiivisten investointien yhteydessä on erilainen. Heidän mukaansa strategisten 
investointien yhteydessä perusteellisen kvantitatiivisen tiedon hankkiminen on käy­
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tännössä mahdotonta tai kustannussyistä turhaa. Operatiivisten investointien kohdalla 
tilanne on sikäli toinen, että informaatiota rahavirroista ja muista laskelmiin tarvitta­
vista seikoista on huomattavasti helpommin saatavilla. Kasanen vm. (1993, 78-79) 
mainitsevat esimerkiksi seuraavia rooleja ja tehtäviä laskelmille:
• Dokumentoi ja varmentaa johdon visiot.
• Varmistaa investointiehdotusten huolellisen valmistelun ja realistisuuden.
• Toimii seurannan lähtötietona.
• Toimii organisatorisena kynnyksenä.
• Ovat osa taloushallinnoilla ohjausta.
• Ovat vallan väline.
Näin ollen laskelmien tehtävät ovat huomattavasti monimuotoisemmat kuin mitä 
normatiivinen investointiteoria antaa olettaa. Laskelmia voidaankin pitää lähinnä ta­
loudellisina lujuuslaskelmina, eikä niinkään ainoana investointipäätökseen vaikutta­
vana tekijänä.
Samansuuntaisia päätelmiä laskelmien suhteellisen pienestä merkityksestä päätök­
sentekotilanteessa ovat tehneet myös muut tutkijat. Esimerkiksi Kennedy & Sudgen 
(1986) toteavat tutkimuksessaan, että huolimatta edistyksellisistä analyysitekniikoista 
todelliset päätökset tehdään useimmiten perustuen henkilökohtaisiin tunteisiin ja ko­
kemusperäisiin arvioihin.
Miksi jotkut yritykset sitten käyttävät muita kuin kassavirtojen diskonttaamiseen pe­
rustuvia menetelmiä, vaikka ne ovat teorian mukaan harhaanjohtavia? Erään selityk­
sen tälle tarjoavat Klammerin vuonna 1973 ja Haka ym. vuonna 1985 tekemät tutki­
mukset. Niissä havaittiin, että investointien arvioinnissa käytettävien menetelmien 
sofistikoituneisuuden ja yrityksen kannattavuuden välillä ei ole merkittävää riippu­
vuussuhdetta. Lisäksi teoria ei ota huomioon laskelmien suorittamisen vaatimaa aikaa 
ja rahaa, jotka ovat monella yrityksellä varsin niukkoja resursseja (Binder & C haput
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1996). Block (1997, 291) toteaa myös, että varsinkin pienemmissä yrityksissä ollaan 
huolestuneempia rahan riittävyydestä kuin investoinnin kannattavuudesta.
Investointivaihtoehtojen kvantitatiivisen määrittämisen merkitystä vaihtoehto- 
vertailun perustaksi voidaan tuskin liioitella. Jos eri vaihtoehdoista ja niiden kom­
ponenteista on onnistuttu suorittamaan luotettavat arvioinnit, voidaan vaihto- 
ehtovertailu rakentaa lujalle perustalle, tapahtuipa tämä sitten investointilaskelmia 
hyväksikäyttäen tai ilman niitä (Honko, 1979, 73).
Vaikka nykyarvomenetelmä on teoreettisesti perustelluin investointilaskenta- 
menetelmä (Brealey & Myers 1996, s. 85-88), se ei kuitenkaan ole yritysten suosituin 
investointien kannattavuuden arvioinnissa käytetty menetelmä. Nykyarvo- 
menetelmää suosituimmiksi ovat yleensä osoittautuneet takaisimnaksuajan ja sisäisen 
korkokannan menetelmät, kuten vaikkapa Keloharjun & Puttosen (1995) tutkimustu­
lokset osoittavat. Myös esimerkiksi englantilaisissa yrityksissä investointi-laskelmien 
käyttö on ollut hyvin pitkälle samansuuntaista kuin meillä Suomessa (ks. esim. Pike 
& Neale 1996, s. 174). Takaisinmaksuajan suosiota selittää ainakin sen käytön help­
pous. Se myös painottaa ennusteperiodin alussa tulevia kassavirtoja, joiden ennusta­
minen on yleensä huomattavasti helpompaa kuin kaukana tulevaisuudessa tulevien. 
Sisäinen korkokanta taas koetaan hyödylliseksi, koska se antaa suhteellisen suureen 
(prosentti), joka on helposti verrattavissa esimerkiksi pääoman kustannukseen. 
(Martikainen 2000, s. 33; Leppiniemi & Puttonen 1996, s. 95-96) Amerikkalaiset 
yritykset (erityisesti suuret) käyttävät taas suomalaisia yrityksiä enemmän rahoitus- 
teorian suosittamia, rahan aika-arvon huomioivia menetelmiä NPV ja IRR (ks. esim. 
Farragher ym. 1999; Levy & Samat 1994, s. 161).
Perinteisiä laskentamenetelmiä on syytetty siitä, että ne suosivat lyhytvaikutteisia in­
vestointeja. Ne laiminlyövät investointien strategisia perusteita ja niihin sisältyviä 
optio-ominaisuuksia: investointi saattaa luoda operatiivista joustavuutta (johdon 
mahdollisuuksia muuttaa alkuperäistä toimintastrategiaansa saadessaan uutta, odot­
tamatonta markkinainformaatiota) ja kasvumahdollisuuksia, joita perinteiset lasken­
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tamenetelmät eivät ota huomioon. (Kogut & Kulatilaka 1994; Kaplan & Atkinson 
1989, s. 475; Trigeorgis 1988, s. 146) Korkean sisäisen korkokannan tuottavia lyhyt­
vaikutteisia investointeja on myös yleensä helpompi saada aikaan kuin yhtä hyvä­
tuottoisia pitkävaikutteisia investointiprojekteja. Perinteisten investointilaskelmien 
puutteellisuus ei kuitenkaan anna aihetta käyttää jo lähtökohtaisesti vääriä laskelmia. 
Myersin (1984) mukaan teoreettisesti perusteltujen menetelmien antamat virheelliset 
vastaukset ovat seurausta lähinnä väärin tehdyistä laskelmista, eivät niinkään itse me­
netelmien puutteellisuudesta. Tosin Myerskin (1984) myöntää menetelmien rajoitteet 
erityisesti strategisten hankkeiden - esimerkiksi tuotekehitysprojektien - arvioinnissa.
3.6 INVESTOINTIEN RAHOITUS
Rahoituksen suunnittelu kuuluu olennaisesti osaksi investointien suunnittelua. Mitä 
paremmin rahan käyttöä suunniteltaessa voidaan pitää silmällä myös sen hankintaa, 
sitä paremmat ovat edellytykset tasapainoisten investointisuunnitelman aikaansaami­
seksi. Ollakseen realistisella pohjalla investointikohteiden etsiminen, mittaaminen ja 
edullisuuden arvostelu edellyttää, että myös niiden rahoitus on toteutettavissa. (Hon­
ko, 1979, 125)
Investointien suunnittelussa eräs keskeisiä ongelmia on siksi rahan kysynnän ja tar­
jonnan tasapainottaminen. Yrityksen investointien kokonaismäärän ja investointi­
kohteiden valintaan vaikuttavat käytettävissä olevat rahoitusmahdollisuudet ja rahoi­
tuksen kustannukset. Investointien rahoituslähteitä käytännössä ovat tulorahoitus ja 
markkinoilta hankittava pääomarahoitus, joka voi olla oman tai vieraan pääoman eh- 
toista. (Kasanen ym. 1993, 54-55)
Eri tutkimuksissa (esim. Bygrave ym. 1993) on kuitenkin havaittu, että tulorahoitus 
on selvästi kaikkein suosituin rahoitusmuoto yrittäjien keskuudessa. Pankkilaina ja 
lainat muilta rahoituslaitoksilta ja pääomasijoittajilta (venture capital-sijoittajilta) kat­
sotaan myös mieluisammiksi rahoitusmuodoiksi kuin osakeanti.
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Leppiniemi ja Puttonen (1996, s. 137-142) ovat käsitelleet kirjassaan syitä eri rahoi­
tusmuotojen suosimisjärjestykseen. Heidän mielestään tulorahoituksen käyttämisellä 
on selvä etu muihin rahoitusmuotoihin nähden, koska sen hankkimisesta ei aiheudu 
liikkeellelaskukustannuksia. Nämä kustannukset koostuvat lähinnä järjestely- 
palkkioista. Tulorahoituksen käyttäminen osakeannin sijaan investointien rahoittami­
seen ei vähennä nykyisten osakkeenomistajien kontrollimahdollisuukisa. Yritysjoh­
don kannalta tulorahoitus on myös houkutteleva keino rahoittaa yrityksen toimintaa, 
sillä sen käyttämistä ei tarvitse tarkkaan perustella kriittisille sijoittajille. Tulorahoi­
tuksen haittana on usein nähty sen epävarmuus, sillä huonoina vuosina yrityksen toi­
minta ei generoi voittoja. Tulorahoitusta kohdellaan usein myös ”ilmaisena pää­
oman”, mikä saattaa johtaa tehottomiin investointeihin yrityksen omistajien näkö­
kulmasta. Liian suuri kassa voi johtaa tilanteeseen, jossa yritysjohto tekee kannatta­
mattomia investointeja.
Vieraan pääoman suosio verrattuna osakepääomaan johtuu heidän mielestään siitä, 
että osakeannin kustannukset ovat usein merkittävästi korkeammat kuin vieraan pää­
oman vastaavat. Vieras pääoma on tavallisesti myös oman pääoman ehtoisia rahaa 
halvempaa. Sijoittajien näkökulmasta osakesijoitukseen liittyy suurempi riski, jolloin 
tuottovaatimus on korkeampi. Vieraan pääoman ehtoisella rahoittajalla ei sitä paitsi 
ole päätösvaltaa yrityksen. Erityisesti amerikkalaisessa kirjallisuudessa on myös pai­
notettu korkojen vähennyskelpoisuutta; verot maksetaan korkojen jälkeen, mutta 
osingot vasta verojen jälkeen. Rahoitusta suunniteltaessa on kuitenkin syytä ottaa 
huomioon myös oman ja vieraan pääoman suhde. Jos yrityksellä on liian vähän omaa 
pääomaa suhteessa lainapääomaan, kasvaa oman pääoman tuottovaatimus kasva­




Päätöksentekovaiheessa lopullisesti valitaan ja hyväksytään toteutettavat investointi­
kohteet. Investoinnin hyväksymispäätös on monivaiheisen suunnitteluprosessin hui­
pentuma. Tässä vaiheessa aikaisempien prosessin vaiheiden aikana kerätyn ja analy­
soidun informaation perusteella yrityksen ylin johto valitsee hyväksyttävät investoin­
nit. Hyväksymispäätöksellä vahvistetaan lopullinen investointibudjetti, joka sisältää 
hyväksytyt investointikohteet ja joka toimii investointien toteutuksen perustana ja on 
näin päätepiste monivaiheiselle suunnitteluprosessille.
Käytännössä on kuitenkin havaittu, että päätös investoinnin toteuttamisesta voidaan 
nähdä useiden vaiheittaisten päätösten sarjana. Organisaatio on viralliseen päätösvai­
heeseen tultaessa sitoutunut voimakkaasti investoinnin toteuttamiseen ja investointi 
on jo epäformaalisti hyväksytty. Ylimmän johdon päätös on lähinnä muodollinen, in­
vestointien valvontaa palveleva väline, jolla johto varmistaa investointien riittävän 
suunnittelun. (Emmanuel ym. 1990, 228) Ylin johto on yleensä sitoutunut investoin­
tihankkeeseen jo prosessin aikaisemmissa vaiheissa ja hylkää hyvin harvoin inves­
tointeja enää tässä vaiheessa.
Investointipäätöksen luonteeseen vaikuttaa myös suuresti, onko investointi strategi­
nen vai operatiivinen (ks. esim. Kasanen ym. 1993). Strategiset investoinnit sitovat 
ylimmän johdon investointiprosessiin voimakkaasti jo prosessin alkuvaiheissa. Ope­
ratiivisten investointien osalta vastuu investointien kehittämisestä on usein delegoitu 
organisaation alemmille tasoille ja johto hyväksyy ne muodollisesti investointibudjet­
tiin tarkastelematta yksittäisten kohteiden tarkempaa sisältöä. Esimerkiksi pienehkö­
jen investointien ja rutiininomaisten korvausinvestointien osalta ylin johto ei aina 
edes muodollisesti osallistu päätöksentekoon vaan delegoi päätöksenteko-oikeuden 
organisaation alemmille tasoille esimerkiksi budjetoidun määrärahan muodossa. Johto 
siis luottaa siihen, että yrityksen omaksuma investointipolitiikka ja -ohjeet varmista­
vat investointipäätösten riittävän tason.
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Vaikka taloudellisten argumenttien tulisi olla tärkeimmässä asemassa investointipää­
töstä tehtäessä, nousevat kuitenkin päätöksentekijän henkilökohtaiset mielipiteet 
usein etusijalle (Agnes Cheng ym. 1994). Investointipäätökset ovat myös otollisia 
manipuloinnille, koska useat investointeihin liittyvät arviot ovat välttämättä subjektii­
visia. Päätöksentekijän tehtävänä on päätöstilanteessa yhdistää kvalitatiiviset ja stra­
tegiset tekijät sekä taloudellinen informaatio. Päätöstilanteessa vaikuttaa myös yrityk­
sen investointipolitiikka, usein kirjallisten investointiohjeiden muodossa. (Kasanen 
ym. 1993.62-64)
3.8 INVESTOINTIEN VAL VONTA
Yrityksen toiminnan tehokas ohjaus edellyttää kunkin päätöksen jälkeisen toiminnan 
tarkkailua ja valvontaa. Tämä pätee myös investointeihin ja investointipäätöstä seu- 
raavan toteutukseen ja tuloksien arviointiin. Investointien valvonta kuuluu yhtenä 
osana yrityksen investointiprosessiin. Monet investointiprosessimallit ovat kuitenkin 
jättäneet tärkeän valvontavaiheen huomioimatta. Mallit ovat keskittyneet päätöspro- 
sessiin, joka huipentuu ja samalla päättyy investointipäätökseen. Vaikka perinteisessä 
investointikirjallisuudessa onkin lähinnä keskitytty investoinnin toteutusta edeltäviin 
prosessin vaiheisiin, ovat uudemmat survey-tutkimukset onneksi nostaneet myös vii­
meisen vaiheen, investointien valvonnan, esille.
Investointien onnistumisen kannalta vähintään yhtä tärkeä rooli on niiden toteutuk­
sella ja toteutuksen valvonnalla. Investointien valvonnan tehtävänä on osoittaa, miten 
laaditut investointisuunnitelmat on onnistuttu toteuttamaan. Valvonnassa verrataan 
toteutuneita tuloksia aikanaan asetettuihin tavoitteisiin. Näin valvonta liittyy elimelli­
sesti yhteen suunnittelun ja tavoitteiden asettamisen kanssa sekä toimii tärkeänä silta­
na nykyisten ja tulevaisuuden investointisuunnitelmien välillä. (Honko & Virtanen, 
1975, 113; Kasanen ym. 1993, 68)
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Vaikka investointien valvonta perinteisesti sijoitetaan investointiprosessin viimeiseksi 
vaiheeksi, valvontaa tapahtuu kuitenkin koko prosessin ajan. Investointien valvontaan 
voidaan lukea mukaan investointibudjetin laatiminen, toteutettavan investoinnin val­
vonta sekä toteutetun investoinnin jälkiseuranta (ks. Pike & Neale, 1996, 188-192).
Investointibudjetti voidaan määritellä "tavoitteen muotoon saatetuksi määrälliseksi 
suunnitelmaksi investoinneista tiettynä ajanjaksona” (Honko, 1979, 213). Yleensä 
budjetointiajanjakso on yksi vuosi. Investointibudjetti on siis lista yrityksen suunnit­
telemista investoinneista jaoteltuina yksiköittäin. Näin ollen investointibudjetti sisäl­
tää yleensä seuraavia tietoja:
• Kuinka paljon investointeja budjettikauden aikana yritys aikoo tehdä (sekä 
uudet investoinnit että vanhat, keskeneräiset investoinnit)
• Milloin investoinnit aiotaan tehdä
• Millaisiin investointikohteisiin investoinnit aiotaan tehdä
Investointibudjetin laatiminen on käytännössä erittäin yleistä (ks. esim. Klammer & 
Walker. 1984)
Koska investointibudjetti aina heijastaa yrityksen ylimmän johdon strategisia valin­
toja, se toimii samalla investointien valvontavälineenä siten, että varsinkin ylhäältä 
alas -budjetoinnissa yrityksen ylimmällä johdolla on mahdollisuus kohdistaa yrityk­
sen käytettävissä olevat varat yrityksen strategian karmalta parhaisiin investointikoh­
teisiin. Yrityksen sisäinen rahoitusrajoite onkin tehokas riskinhallinnan ja valvonnan 
väline, sillä rajat pakottavat yksiköiden johtajat miettimään ja usein priorisoimaan itse 
omat investointihankkeensa. Kun useista investoinneista on mahdollista toteuttaa ai­
noastaan ne investoinnit, jotka yritys on arvioinut useista vaihtoehdoista parhaimmik­
si, on todennäköistä, että toteutetut investoinnit myös onnistuvat. (Kasanen ym. 1993, 
61-62)
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Koska investointibudjetti laaditaan melko lyhyeksi ajaksi kerrallaan, voidaan sen 
puitteissa sekä suunnitella että valvoa investointeja. Investointibudjetti kertoo myös, 
mitä investointien osalta tulee budjetointiajanjaksona tapahtumaan. (Honko, 1979, 
214) Investointien valvonnassa voidaan verrata toteutuneita investointeja budjetoitui­
hin tai jos investoinneista ei budjetissa ole tehty investointikohteittaista erittelyä, voi­
daan valvoa ainakin kokonaisbudjetin toteutumista.
Toteutettavien investointien osalta valvonta voidaan jakaa investoinnin hankintame­
non ja investoinnin toteutusaikataulun valvontaan. Investoinnin hyväksymisen yhtey­
dessä määritellään yleensä se, kuinka suuri investoinnin hankintameno kokonaisuu­
dessaan saa olla ja mikä on tämän hankintamenon maksuaikataulu. Hankintamenoa 
valvottaessa investoinnin kustannuksia verrataan tähän alkuperäiseen arvioon. (Brealy 
& Myers, 1988, 262) Toteutusvaiheessa olevan investoinnin kustannusten seuraami­
seksi voidaan käyttää esimerkiksi investointikohteittaisia edistymisraportteja ja in­
vestointeihin myönnettyjen määrärahojen käyttöä seuraavaa käyttökirjanpitoa5. Sa­
malla kun yritys valvoo investoinnin hankintamenon toteutumista, sen on syytä ver­
rata toteutuvaa aikataulua ennusteeseen. Tällöin investointien valvonta varoittaa he­
ti, jos investointi ei enää pysy suunnitellussa aikataulussa. (Honko, 1979. 220-222)
Investointien toteutuksen jälkeinen valvonta käsittää yleensä investoinnin jälki­
seurannan investointiprojekteittain. Tällöin verrataan investoinnin todellista suoritusta 
investointikohteelle arviointi-ja päätösvaiheessa asetettuihin tavoitteisiin.
Investointien valvonnalle on yleisesti nähty (ks. Gordon & Myers 1991) ainakin neljä 
päätavoitetta. Ensinnäkin valvonnan tulisi olla tärkeä taloudellisen valvonnan väline. 
Toiseksi valvonnan tulisi tuottaa informaatiota yrityksen tulevia investointipäätöksiä 
varten. Kolmas tavoite liittyy eräänlaisten psykologisten tai poliittisten esteiden pois­
tamiseen, ja neljäntenä tavoitteena on se, että investointien valvonnalla pyritään vai­
kuttamaan investointivaihtoehtoja ehdottaviin henkilöihin.
5 Käyttökirjanpito ks. Honko, 1979, 220-222
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Investoinnin toteutuksen]älkeisen valvonnan tulisi kirjallisuuden mukaan sisältää ai­
nakin seuraavat toimenpiteet (ks. Pike 11/1988):
• Investointiprojektin taustan tutkiminen
• Investoimiin jo toteutuneen ja uusittujen arvioiden mukaisen suorituksen ver­
taaminen alkuperäiseen ennusteisiin
• Toteutuneen nykyarvon tai muun taloudellisen tunnusluvun vertaaminen en­
nustettuun
• Suositukset ja johtopäätökset
• Palaute
Investointien valvonnan hyödyiksi on lueteltu esimerkiksi seuraavia (ks. Neale 1991):
• Parantaa päätöksenteon laatua
• Kannustaa realistisempaan investointiprojektin arviointiin
• Parantaa yrityksen tulostasoa
• Mahdollistaa tärkeimpien muuttujien tunnistamisen
• Parantaa yrityksen sisäistä valvontaa
• Mahdollistaa suunniteltua joko huonommin tai paremmin menestyvien inves­
tointien muokkaamisen
• Edistää huonosti menestyvien investointien hylkäämistä
Myös investointien valvonnan ajoittaminen on erittäin tärkeää. Jos tarkastus tehdään 
heti toteutuksen jälkeen, investointi ei mahdollisesti ole vielä täysin toiminnassa ja 
lisäetuja oppimisprosessista on vielä odotettavissa. Jos taas tarkastusta lykätään lii­
kaa, tarvittavia tietoja ei ehkä enää olekaan saatavilla. Muuttuva ympäristö saattaa 
myös vaikeuttaa tulosten hyväksikäyttöä, jos tarkastusta viivytetään. Mitä pidempi 
aika kuluu toteutuksen ja valvonnan välillä, sitä useammat investoinnit jäävät ilman 
valvontaa. (Smyth 1990, 90)
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Investointien valvonnan merkitys näkyy juuri käytännössä. Yhä useampi yritys val­
voo investointejaan ja odottaa saavansa siitä hyötyä myös pitkällä tähtäimellä. Ky­
seessä ei siis ole pelkästään ennustettujen ja toteutuneiden kustannusten ja tuottojen 
vertailu, jolla saataisiin tietoa ainoastaan yhdestä investoinnista, vaan tavoitteena on 
yrityksen koko investointiprosessin parantaminen. Vain aiemmin tehtyjä investointeja 
valvomalla voidaan varmistua tulevien investointien onnistumisesta. Vain epäonnis­
tunutta investointia tutkimalla voidaan samanlaisilta virheiltä välttyä tulevaisuudessa.
Investointien jälkivalvonnan merkitys on aika ajoin kyseenalaistettu investointikin al- 
lisuudessa. On esitetty, että vastaavat hyödyt voitaisiin saavuttaa myös muilla mene­
telmillä, kuten riittävällä valvonnalla ennen investointien toteutusta. On myös totta, 
että jälkivalvontaa ei edes tarvita, jos investointiprosessi sujuu vaihtoehtojen etsimi­
sestä investoinnin toteutukseen asti täydellisesti, eikä yrityksessä tapahdu mitään vir­
heitä. Koska kuitenkin käytännön investointiprosessit eivät ole täydellisiä ja virheitä 
tapahtuu jatkuvasti, investointien jälkivalvonta on yritykselle hyvä keino kehittää 
päätöksentekoaan ja oppia tehdyistä virheistä. (Korpinen, 1996, 99)
Monesti investointikohtaisen valvonnan käyttöönoton suurimmaksi esteeksi on nos­
tettu se, että yritys ei pysty erittelemään investoinnin aiheuttamia tuottoja ja kustan­
nuksia (Neale, 1989). Erillistuottojen ja -kustannusten määritteleminen on vaikeinta 
juuri ylläpitoinvestointien osalta, jotka usein ovat myös markkamääräisesti pieniä. 




Tutkimuksen empiirisen osuuden tiedot kerättiin sekä kirjallista materiaalia käyttäen 
että haastattelemalla yrityksien investointitoiminnasta vastaavia henkilöitä. Kirjallisen 
materiaalin perusteella koottiin lähinnä yritysten perustietoja, ja haastattelemalla 
koostettiin investointiprosessia käsittelevä osuus. Haastatteluja varten laadittiin ensin 
haastattelurunko, jossa oli keskeisimmät kysymykset yrityksen investointi­
toiminnasta. Tämä runko toimitettiin haastateltaville ennen haastatteluja, jotta he sai­
vat valmistautua esitettäviin kysymyksiin. Itse haastatteluissa käytiin haastattelu- 
rungon kysymykset läpi ja keskusteltiin yleisesti yrityksien investoinneista. Haastat­
telujen jälkeen epäselviä kohtia tarkennettiin vielä sähköpostin välityksellä tapahtuvin 
täsmennyshaastatteluin. Alustava yrityksen investointitoimintaa kuvaava osuus lähe­
tettiin sen valmistuttua yritykselle tarkistusta varten, jotta siihen ei jäisi mitään vää­
rinkäsityksiä tai asiavirheitä.
Empiirisessä osuudessa esitellään ensin case-yritykset ja niiden investointitoiminnan 
erityispiirteet. Tämän jälkeen käydään läpi yritysten investointiprosessit vaiheittain ja 
lopuksi havainnollistetaan käytännön investointitoimintaa yksittäisillä investointi- 
esimerkeillä.
4.1 TUTKIMUSKOHTEIDEN ESITTEL Y
Linnanmäki
Linnanmäki on Lasten Säivän Säätiön omistama, Suomen vanhin ja kävijämäärältään 
suurin huvipuisto, joka on perustettu jo vuonna 1950. Sen sijainti Helsingin sydämes­
sä on erinomainen: maisemat kukkulan huipulta ovat komeat, ja ympäristö on muu­
tenkin kuin huvipuistoa varten luotu. Laitteita on runsaasti ja ne ovat uudenaikaisia, 
mutta silti puistossa on säilynyt vanhahtava yleisilme. ”Lintsi” on siis klassisen huvi­
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puiston perikuva. Sen ainoa puute on se, että alue on täynnä. Uusia laitteita tai raken­
nelmia ei voi tehdä, ellei entisiä pureta alta pois.





• Ensi- ja turvakotien liitto
• Bamavårdsföreningen i Finland
Juridisesti Linnanmäkeä ei siis omista kukaan yksittäinen henkilö tai yritys, vaan yl­
lämainitut järjestöt säätiönsä kautta. Ne rahoittavat toimintaansa Linnanmäeltä saa­
millaan tuotoilla. Linnanmäen liikevaihto oli vuonna 2001 18 miljoonaa euroa. Las­
tensuojelutyöhön jaetaan tänä vuonna noin 1,9 miljoonaa euroa. Linnanmäen maa- 
alueen pinta-ala on 6,5 hehtaaria, ja sen omistaa Helsingin kaupunki. Lasten Päivän 
Säätiö omistaa myös lähes puolet Tykkimäen huvipuistosta Kouvolassa. Sinne on 
siirretty monta legendaarista laitetta Linnanmäeltä. Linnanmäen vuosittainen kävijä­
määrä on noin miljoona henkilöä. Kausityöntekijöitä Linnanmäellä on noin 550 ja 
runkotyöntekijöitä 45. (www.bellingham.fi/huvipuis/lintsi.htm; Metro, 2002)
Organisaatiorakenne
Linnanmäen eli Lasten Päivän Säätiön organisaation (ks. liite 1) ylimpänä toimi­
elimenä toimii valtuuskunta, jossa on kaksi edustajaa jokaisesta kuudesta järjestöstä. 
Valtuuskunta kokoontuu kaksi kertaa vuodessa, kerran käsitelläkseen tilikauden tu­
loksen ja kerran tarkistaakseen budjetin. Valtuuskunnan alapuolella on hallitus. Hal­
litukselle vastuussa toiminnasta on toimitusjohtaja, jonka suorassa alaisuudessa on 
talousosasto ja museo. Johtoryhmään kuuluvat toimitusjohtajan lisäksi tekninen joh-
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taja ja kehitysjohtaja. Kehitysjohtaja vastaa asiakaspalvelusta ja tekninen johtaja tek­
nisestä puolesta kuten kiinteistöistä, laitteista ja energiankäytöstä. Näiden lisäksi on 
vielä laaja johtoryhmä johon kuuluvat edellä mainittujen lisäksi osastojen esimiehet.
Muumimaailma
Muumimaailma Oy on vuonna 1993 Naantalissa toimintansa aloittanut matkailualan 
yritys. Teemapuisto perustettiin Muumi-televisiosarjan tuottajan Dennis Livsonin 
aloitteesta. Yhtiön ja teemapuiston perustoiminta-ajatus on yksinkertainen ja selkeä: 
tavoitteena on tarjota elämyksiä lapsille ja heidän perheilleen. Puiston tarkoituksena 
on toteuttaa muumifilosofíaa, eli tuoda esiin perhekeskeisyyttä, väkivallattomuutta, 
ystävällisyyttä, ympäristötietoisuutta, turvallisuutta, seikkailua sekä kasvatusta edis­
täviä arvoja. (Muumien käsikirja, 2002, 3)
Muumimaailma on Santaparkin ohella toinen suomalainen teemapuisto, jossa koko 
puiston ulkoasuja toiminta liittyy tiettyyn aiheeseen. Muumimaailmassa aiheena ovat 
tietenkin muumit, jotka ovat viime vuosina päässeet melkoiseen maailman­
maineeseen. Puistossa vierailee kävijöitä useista eri maista. Esimerkiksi japanilaisia 
turisteja on yllättävän paljon.
Muumimaailma sijaitsee meren rannalla Naantalissa, vastapäätä Kultarantaa, presi­
dentin kesäasuntoa. Muumien kotisaari on aito saari, kuten pitääkin. Saareen johtaa 
mantereelta noin 200 metriä pitkä ponttonisilta. Varsinaisia huvipuistolaitteita Muu­
mimaailmassa ei ole lainkaan. Siellä ei ole myöskään erilaisia ajopelejä tai muita 
puuhapuistoista tuttuja kohteita. Muumimaailma tarjoaa lapsiperheille osallistumista 
satuun. Tove Janssonin tarinoiden pohjalta.
Tuote jakautuu alueellisesti kolmeen osaan: Muumien Kotilaakso Kallon saaressa, 
Seikkailusaari Väskissä sekä mantereella sijaitsevat Mamman Munkkila, Muumi- 
myymälä sekä Muumiparkki. Puisto on avoinna vuosittain kesäkuun alusta elokuun 
puoleenväliin.
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Muumimaailma Oy:n liikevaihto on kohonnut alun 1,5 miljoonasta n. 3,7 miljoonaan 
euroon. Kävijöitä on yhdeksän toimintakesän aikana ollut jo lähes kaksi miljoonaa. 
Vuositasolla kävijöitä on noin 220 000, joista noin 30 % on ulkomaalaisia. Yhtiön 
tilikausi on kalenterivuosi, ja henkilökuntaa on kesäkuukausina yli 200 ja talvella 6- 
10. Yhtiö on ollut velkasaneerauksessa 1.3.1995-28.2.2001. Nykyään Muumimaailma 
Oy:n taloudellinen tila on vakaa ja irtautuminen saneerauksesta tapahtui saneeraus­
ohjelman mukaisesti helmikuussa 2001. Yhtiö on nykyään lähes velaton. Dun & 
Bradstreet on myöntänyt Muumimaailma Oy:lle parhaan mahdollisen AAA- 
luokituksen vuosiksi 2000 ja 2001 (kts. liite 2).
Yrityksen omistussuhteet jakautuvat seuraavasti: Dennis Livson Enterprise AG 70 % 
ja Matkailunkehitys Nordia Oy 30 %.
Organisaatiorakenne
Muumimaailman organisaatio on perinteisen linjaorganisaation ja matriisi- 
organisaation yhdistelmä (kts. liite 3).
Ympärivuotisesti työskentelevät toimihenkilöt muodostavat toimitusjohtajan johdolla 
työskentelevän johtoryhmän, jonka jokaiselle jäsenelle on (enemmän tai vähemmän 
tarkasti) määritelty toiminnallinen vastuualue: hallinto, markkinointi, myynti- 
toiminnot ja operatiivinen toiminta (tuotteet, kohteet, ohjelmat). Toimitusjohtaja vas­
taa operatiivisesta toiminnasta hallitukselle.
Kesäaikaisessa organisaatiossa hallinnolliset vastuualueet on jaettu toiminnoiksi, 
joista vastaa kunkin kesätoiminnan esimies. Tämä vastaa omasta toiminnostaan vas­
tuualueensa esimiehelle. Sama esimies voi työskennellä useamman kuin yhden vas­
tuualueen tehtävissä. Matriisiorganisaatiossa on pyritty määrittelemään kunkin toi­
minnon vastuuhenkilö sekä päävastuulleen henkilö, joka vastaa kyseisestä sektorista 
ympäri vuoden.
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4.2 INVESTOINTIEN TAUSTAA JA ERITYISPIIRTEITÄ
Linnanmäki
Linnanmäen investointien erityispiirteenä selviten erottuvat suuret laiteinvestoinnit. 
Joka vuosi investoidaan satoja tuhansia euroja uutuuslaitteisiin. Siksi laiteinvestoinnit 
vievät johdonmukaisesti suurimman osan johtoryhmän investointien suunnitteluun 
käyttämästä ajasta. Uutuuslaitteet ovat olleet Linnanmäelle se vetonaula, jota ihmiset 
ovat tottuneet odottamaan joka vuosi. Laiteet ovat huvipuistoelämässä tärkeässä roo­
lissa, kehitysjohtaja sanoo:
”Ihmiset eivät tule huvipuistoon asenteella, että voikun on kaunista ja tuoksuu 
hyvälle, vaan ihmiset tulevat tänne 99-prosenttisesti laitteiden takia. Sehän 
tarkoittaa sitä. että me olemme lähteneet aina liikkeelle laitteista”
Hän pitää huvipuistoapa muutenkin hyvin erikoisena toimialana niin investointien 
kun muidenkin osa-alueiden kannalta:
”Tämä on sinänsä ihan mielenkiintoinen aihe, kun puhutaan suomalaisesta 
huvipuistotoiminnasta. Minun mielestäni yhteenvetona tämä on aika hektistä 
ja tunnelähtöistä asiakkaan kannalta ja miten he haluavat samaistua huvi­
puistoon. Kun vertaa teolliseen maailmaan tai toisentyyppiseen maailmaan, 
joka ei tavallaan ole niin paljon ihmisten tunne-elämän kanssa tekemisessä, 
on toiminta silloin huomattavasti rationaalisempaa ja pitkäjänteisempää niin 
investointien kuin monien muidenkin asioiden suhteen. Meidän bisneksessä 
asiakaskunnan liikkuminen ja käyttäytyminen on hyvin muutosherkkää ja on­
kin varsin vaikeaa ennakoida asiakkaiden viihtymisen tarpeet vuotta pidem­
mällä aikavälillä. Pitää siis aina ottaa huomioon, että tämä toiminta ei ole 
niin systemaattista kuin muissa yrityksissä. Yksi tärkeä tekijä on se, että pela­
taan ihmisten vapaa-ajalla ja pyritään vaikuttamaan ja tuottamaan arvoa sii-
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hen, mitä he saavat vapaa-ajalleen. Tämä työ lisää haasteetta toiminnan 
suunnitteluun. ”
Suomalaisten huvipuistojen toiminnan kausiluonteisuus on myös tärkeä piirre, ja se 
vaikuttaa suoraan myös investointeihin. Kun esimerkiksi teollisuudessa tuotantolait­
teet pyörivät ympäri vuoden. Linnanmäellä on tarkasti huomioitava kausiluonteisuu­
den vaikutus investointeihin, seisovathan laitteet vuodesta yli 8 kuukautta ja tuottavat 
vain kesän ajan. Osavuotinen käyttö vaikuttaa olennaisesti investointien suunnitteluun 
ja niiden kannattavuuteen. Linnanmäki onkin pyrkinyt pidentämään toimikauttaan 
esimerkiksi vuonna 2002 avatulla Sealife-merimaailmalla, joka on auki läpi vuoden.
Linnanmäen toiminnan tarkoitus on tuottaa varoja suomalaiselle lastensuojelulle. 
Vuosittain tuloksesta tulee jakaa noin 1,7 miljoonaa euroa suoraan säätiön omistaville 
lastensuojelujärjestöille. Tästä johtuen toiminta pitää rakentaa niin, että tämä tulovirta 
on varmalla pohjalla. Jatkuvuutta on pyritty varmistamaan tekemällä kaikki inves­
toinnit vain tulorahoituksella viimeisen kymmenen vuoden ajan. Tämä politiikka 
muodostaa samalla suurimman investointibudjetin rajoituksen.
Erikoispiirteenä on myös se, että säätiön ei tarvitse tehdä suunnitelman mukaisia 
poistoja. Tämä antaa suuria vapauksia suunniteltaessa investointien tuloutusta tilin- 
päätösvaiheessa. Poistoilla pelaamalla pystytään helposti muokkaamaan toiminnan 
tulos halutulle tasolle.
Muumimaailma
Muumimaailma on teemapuisto, jonka tarkoituksena on luoda elämyksiä eri konsep­
tilla kuin tavanomaiset huvipuistot. Siksi myös sen investoinnit eroavat huomattavasti 
kilpailijoiden vastaavista. Muumimaailman investoinnit kohdistuvat enemmänkin 
ohjelmalliseen sisältöön, kun taas huvipuistot joutuvat tekemään suuria kertainves- 
tointeja. Tuote perustuu nimenomaan elämyksen tuottamiseen mm. fyysisen ympä­
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ristön avulla, hahmojen kohtaamisella, teatterin ym. keinojen avulla. Investoinnit 
keskittyvät ohjelman ja sen sisällön kehittämiseen ja esityspuitteiden parantamiseen.
Kun esimerkiksi huvipuistot voivat tarjota joka vuosi uusia laitteita, perustuvat Muu- 
mimaailman markkinointikampanjat ja sitä kautta myös investoinnit joka vuosi vaih­
tuvaan teemaan. Operatiivinen johtaja toteaa:
”Kun huvipuistot investoivat laitteisiin ja niillä on joka vuosi uusi juttu niin 
me ollaan pyritty lähtemään liikkeelle eri teemalla joka vuosi. Viime vuonna 
teemanamme oli esimerkiksi Muumi Pappoja meri. joka saneli melko pitkälle 
myös investointien linjan ”
Investoitaessa uusiin kohteisiin tulee myös aina ottaa huomioon Kailon ja Väskin saa­
rien luonto, jota valvovat eri viranomaistahot. Saaria ei ole kaavoitettu ainoastaan 
Muumimaailman käyttöön, joten jo investointien alkuvaiheessa on syytä ottaa tarkasti 
huomioon kaavoitus ja viranomaisten suhtautuminen investoinnin aiheuttamiin muu­
toksiin saarilla. Johtoryhmän mielestä usein on helpompi lähteä liikkeelle investoin­
nin vaikutuksista luontoon. Jos esimerkiksi ollaan investoimassa johonkin taloon, niin 
johtoryhmä ei välttämättä ensimmäisenä etsi investoinnille parasta paikkaa myynnin 
kannalta vaan ottaa huomioon esimerkiksi kuinka paljon joudutaan kaatamaan puita, 
muokkaamaan ympäristöä jne. Tämä taas antaa paremman mahdollisuuden saada vi­
ranomaisilta muun muassa rakennuslupa, vaikka valinta ei aina olisikaan lyhyellä 
tähtäimellä kassavirran tai myynnin kannalta paras ratkaisu. Loppujen lopuksi tämä 
toiminta palvelee kuitenkin kokonaisuutta ja toteuttaa muumifilosofian arvoja kuten 
ympäristötietoutta.
Myös Muumimaailman investointeja leimaa kausiluonteisuus. Muumimaailman toi­
mintakausi on vielä lyhyempi kuin huvipuistoilla, kestäähän se vain reilu kaksi kuu­
kautta kesäkuun puolesta välistä elokuun puoleen väliin käsittäen noin 70 aukiolopäi­
vää. Tämän vuoksi tulee tarkasti miettiä, miten investoinnin yli 9 kuukauden toimet­
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tomuus vaikuttaa sen kannattavuuteen. Yhtenä tärkeänä tavoitteena johtoryhmä pitää­
kin kauden pidentämistä tulevaisuudessa.
Yhtiö ei ole merkittävästi laajentunut perustamisen jälkeen, vaan investoinnit ovat 
kohdistuneet lähinnä tuotteen parantamiseen. Velkasaneerauksen aikana yhtiö pystyi 
investoimaan vain poistojen mukaisen määrän vuosittain (kts. Liite 4). Tämän hetki­
nen investointitaso varmistaa ainoastaan nykyisen liikevaihdon säilymisen. Nyt liike­
vaihdon kasvun lähes pysähdyttyä on selkeä tarve suuremmalle laajennusinvestoin­
nille. Se on tarkoitus toteuttaa vuosien 2003 ja 2004 aikana.
Voimavarat tullaan kohdistamaan tähän laajennusinvestointiin, joka tulee olemaan 
aiemmista poikkeava. Osasyynä on laajennuksen vaatima huomattavasti suurempi 
taloudellinen panostus, joka luonnollisesti lisää investointiin liittyviä riskejä. Myös 
rahoitusta on haettava muualta kuin pelkästä tulorahoituksesta.
Laajennuksen odotetaan nostavan yrityksen liikevaihdon runsaaseen viiteen miljoo­
naan euroon.
4.3 INVESTOINTIEN STRA TEGIAKYTKENTÄ
Linnanmäki
Linnanmäki on neljän sukupolven huvipuisto. Jokaisella sukupolvella on oma roolin­
sa, joka pitää huomioida kun laaditaan strategisia suunnitelmia. Nämä neljä sukupol­
vea voidaan jakaa iän perusteella seuraaviin kohderyhmiin: 3-11-vuotiaat, 11-15- 
vuotiaat, isät ja äidit sekä isoisät ja -äidit. Suurimpana kohderyhmänä ovat perheet, 
joilla on 3-11-vuotiaita lapsia. Myös varhaisnuoriso on tärkeässä roolissa, ovathan he 
kehitysjohtajan mukaan sanansaattajia sekä trendin ylläpitäjiä ja muokkaajia eli ns. 
vaikuttajia omalla tavallaan. Kohderyhmästä 15-24-vuotiaat Linnanmäki on taas luo­
punut kokonaan.
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Näiden eri kohderyhmien tarpeiden perusteella Linnanmäki laatii pitkän aikavälin 
suunnitelmia. Tämä suunnittelu ulottuu noin neljän vuoden päähän. Tällä hetkellä 
suunnitelmat ovat valmiina vuoteen 2006 asti. Suunnitelmia pitää kuitenkin tarkistaa 
kausittain, jotta voidaan reagoida asiakaskunnan käyttäytymisen nopeaan muuttumi­
seen - tämä ilmeni haastattelussa:
’’Saattaa olla, että esimerkiksi huvipuistotoiminnassa on viisivuotissuunnitel­
mia, kolmivuotissuunnitelma, kymmenvuotissuunnitelmia mutta se on kum­
minkin niin pitkä aikaväli, että suunnitelmia on syytä tarkistaa jo kahden vuo­
den päästä. Tämän asiakaskunnan käyttäytyminen muuttuu aika nopeasti ja jo 
siitäkin syystä suunnitelmia on syytä tarkistaa. Jos esimerkiksi joku leffa tulee 
markkinoille tuottaen hirviöiden tarpeen ja lähdetään tuottamaan esimerkiksi 
tämän leffan trendin puitteissa jotain uutta juttua. Tai sitten syntyy nopeasti 
joku ilmiö pystyyn, joka aiheuttaa sen, että esimerkiksi internetkuvio syrjäyt­
tää mielenkiinnon huvipuiston pelitoimintaan, jolloin siihen pitää melko no­
peasti reagoida, vaikka pitkäaikais suunnitelmassa olisikin todettu että peli- 
toimintaan tulisi kehittää vanhaan suuntaansa. Vaikka kausittain pitää tar­
kistaa suunnitelmaa niin perussabluuna pitää olla olemassa, eli mitä puretaan 
jne. on olemassa vuoteen 2006 ja se on jaettu kahtia niin, että mikä on tätä 
ydinbisnesaluetta6 ja mikä on tätä toista eli ravintola, ympäristö ym. bisnes- 
aluetta. ”
Käytännön esimerkkinä sunnittelmien tarkastuksesta kehitysjohtaja toi esille vuoden 
2003 uutuuden:
"Vaikka tämä bisnes kasvaa koko ajan ympäri maailmaa hirvittävää vauhtia 
niin useiden laitevalmistajien bisnes on kuralla. Siitä huolimatta nämä laite­
valmistajat rakentavat laitteita ja nyt kävi esimerkiksi niin, että saksalaiset
6 Ydin bisnes alueella tarkoitetaan tarkoitetaan lähinnä laiteinvestointeja.
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kävivät tarjoamassa meille laiteita, joka oli meillä kakkosvaihtoehtona. He 
sanoivat, että jos ostatte tän nyt niin se maksaa teille neljännesmiljoona euroa 
vähemmän. Kyllä meidän on pakko havahtua siihen ja todeta että se on iso 
alennus, jos laitteen hinta on puolitoista miljoonaa. Kyllä se on silloin mel­
kein pakko muuttaa ja katsoa niitä suunnitelmia uudestaan. ”
Nämä suunnitelmien tarkastukset eivät kuitenkaan muokkaa kokonaisstrategiaa vaan 
lähinnä sen sisäisiä toimintamalleja. Jos esimerkiksi saadaan sellaisia tarjouksia, joita 
ei voida ohittaa, silloin siirretään vuoden 2003 laiteinvestointi vuodelle 2004 jne.
Strategista suunnittelua käytännön tasolla tekee lähinnä johtoryhmä. Hallituksen mää­
rittää suuremmat linjaukset, mutta käytännössä johtoryhmä on vastuussa yrityksen 
toiminnasta. Ympäristöä johtoryhmä seuraa alan lehdistä, messuilla, tutustumalla 
muihin huvipuistoihin sekä asiakaspalautteen avulla. Myös muiden alalla työskente­
levien yritysten kanssa tehdään yhteistyötä ja pyritään näin vaikuttamaan koko alan 
kehitykseen. Suunnittelun vastuualueet on jaettu niin, että tekninen johtaja vastaa 
suunnittelussa tekniikasta ja turvallisuudesta, toimitusjohtaja talous- ja rahoitusasi­
oista ja kehitysjohtaja asiakas-, kilpailutilanne- sekä henkilöstötoiminnasta. Nämä 
näkemykset yhdistetään ja siltä pohjalta laaditaan strategiset suunnitelmat.
Investointien ry hmittely
Linnanmäellä investoinnit ryhmitellään laitesektoriin, palvelusektoriin ja monipuo- 
lisuussektoriin. Laitepuoli on investointien kannalta tärkein ydinalue, johon uhrataan 
eniten aikaa - tämän sektorin ratkaisut ovat myös taloudellisesti tärkeimmät. Palve­
lusektori koostuu peli-, myymälä-, ravintola- ja kioskitoiminnasta. Monipuolisuus- 
sektorille kuuluvat kokonaisviihtyvyyteen vaikuttavat investoinnit, jotka vaikuttavat 
esimerkiksi ympäristön parantamiseen. Laiteinvestointien tärkeyttä kuvastaa kehi­
tysjohtajan toteamus:
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"Eli jos me nähdään että laitepuolella on suuremmat tarpeet niin silloin me 
eletään niin, että me jätetään ravintola-, kioski- ym. investoinnit tekemättä. 
Tällä hetkellä tätä vuotta varten ei ole esimerkiksi ravitsemus puolella mitään 
investointeja. Jotain keittiöpuolen ym. pieniä kaluste investointeja voi tietysti 
olla mutta mitään laajempia uudistusinvestointeja ei ole tehty. Pelipuolella 
investoinnit ovat vain noin 80 tuhatta euroa johon sisältyy kolme erilaista 
laitetta eli käytännössä ei juuri lainkaan. Aikaisempina vuosina kun on pantu 
jopa satoja tuhansia euroja näihin investointeihin. ”
Hän huomauttaa kuitenkin myös muun toiminnan kuin laitteiden merkityksen kas­
vusta:
”Nyt kun ollaan edetty näin laitekeskeisesti, olemme tulleet sellaiseen tilan­
teeseen, että mitä enemmän ihmiset ovat maailmaa nähneet ja alkaneet liikkua 
enemmän, niin he ovat alkaneet kiinnittämään lisää huomiota kokonaisuuteen. 
Nyt meidän onkin pakko alkaa ajattelemaan enemmän myös oheispalvelujen 
ja muun toiminnan kehittämistä vaikka laitteet ovatkin edelleen se meidän 
ydinjuttu. Tämän takia vuodet 2004 ja 2005 vierähtävätkin uusien ravintoloi­
den ja kioskien rakentamisen kanssa. Asiakkaat eivät välttämättä kuitenkaan 
huomaa sitä, eikä ne vedä asiakkaita, mutta niiden puuttuminen taas huoma­
taan. Niiden tarkoitus onkin että asiakkaat viihtyvät täällä, vaikka ne eivät 
olekaan se syy, miksi he tänne tulevat mutta niistä ei saa tulla myöskään pul­
lonkaulaa. Meidän pitää järjestää esimerkiksi meidän porttijärjest elmät sel­
laisiksi että ihmiset pääsevät tänne sisään eivätkä jää tuonne ulkopuolelle. 
Nämä ovat monien kymmenien miljoonien investointeja. ”
Eri investointiryhmien kohtelu investointiprosessissa eroaa siten, että vaikka kaikki 
investoinnit hyväksytään muodollisesti budjetin hyväksymisen yhteydessä, niin lai­
teinvestoinnit ja yli 850.000 euron rakennusinvestoinnit tulee hyväksyttää hallituk­
sella jo ennen budjetin käsittelemistä.
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Linnanmäen investointeja ei periaatteessa ole ryhmitelty strategisiin ja operatiivisiin 
investointeihin kuten Kasasen ym. (1993) tutkimuksessa oli havaittu. Oli kuitenkin 
huomattavissa, että osa laiteinvestoinneista oli selkeästi strategisia ja osa operatiivi­
sia. Esimerkiksi Merimaailmakeskus oli strateginen investointi, jolla pyritään piden­
tämään toimintakautta.
Muumimaailma
Muumimaailman pääkohderyhmänä on perheet, joissa on alle 10-vuotiaita lapsia. 
Teemapuisto pyrkii olemaan paras perhematkakohde tässä ryhmässä niin laadullisesti, 
arvopohjaltaan, kasvatuksellisesti kuin ympäristöasioiden hoidon kannalta. Varmis­
taakseen tavoitteisiin pääsemisen johtoryhmä seuraa jatkuvasti toiminta-ympäristöään 
ja pyrkii selvittämään missä alalla mennään ja mitä asiakkaat tulevaisuudessa halua­
vat. "Meillä on pakko olla koko ajan ajatuksia mihin suuntaan tämä bisnes menee”, 
kiteyttää toimitusjohtaja.
Ympäristön seuranta ja tulevaisuuden tarpeiden kartoitus toteutetaan pääosin johto­
ryhmän omien kokemuksien avulla. Apuna käytetään ulkopuolisten tutkimusyritysten 
tutkimuksia sekä Muumimaailman itse tekemiä asiakaskyselyjä ja henkilökunnan an­
tamaa palautetta. Muumimaailma seuraa lisäksi markkinoita aktiivisesti yleisistä jul­
kaistavista tutkimuksista ja tilastoista, joita nykyisin mm. Taloustutkimus, Tilasto­
keskus ja MEK7 melko kattavasti antavat toimialalla olevien yritysten käytettäväksi. 
Koska Muumimaailma poikkeaa jonkin verran perinteisistä matkailualan yrityksistä, 
johtoryhmä joutuu muokkaamaan näiden tutkimusten tuloksia tarkoituksiinsa sopi­
viksi. Tutkimuksissa pyritään selvittämään, mitä seikkoja asiakkaat pitävät tärkeinä 
valitessaan perhematkakohdettaan, ja miten hyvin he kokevat Muumimaailman ja sen 
kilpailijoiden täyttävän nämä odotukset. Näiden tutkimusten perusteella pyritään ar­
vioimaan sekä omat että kilpailijoiden heikkoudet ja vahvuudet ja ottamaan ne huo­
mioon tuotteen kehittämisessä. Lisäksi pyritään pitämään yhteyttä matkailualan mui-
7 MEK = Matkailun Edistämis Keskus
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hin yrityksiin suhteellisen avoimesti keskustelemalla alan kehityksestä ja kokemuksia 
vaihtamalla. Samalla voidaan oppia muiden kokemuksista ja oppia hyödyntämään 
omia vahvuuksia ja oman tuotteen erityispiirteitä, ja siten säilyttämään oma ainutlaa­
tuisuus ja ylivoimatekijät. Kaiken saamansa palautteen ja keräämänsä informaation 
avulla johtoryhmä tekee lopulliset strategiset päätökset.
Strategiansa toteuttamiseksi Muumimaailma on myös käynnistänyt laatu- ja ympä­
ristöprojektit. Muumimaailman laatujärjestelmän kehittäminen lähti ensiksi liikkeelle 
tarpeesta systematisoida toimintoja siten, että jokaisen kauden jälkeen olisi käytettä­
vissä dokumentti kauden toteutumisesta sekä arviot siitä missä kohdin olisi parannet­
tavaa ja miten toimintaa voitaisiin kehittää ja tehostaa. Ongelmana tällaisessa organi­
saatiossa on, että suuri osa henkilökunnasta muodostuu opiskelijoista ja koululaisista 
jotka kauden päättyessä palaavat opiskelemaan. Seuraavana kesänä mukana eivät 
välttämättä ole enää samat henkilöt, vaan uusia henkilöitä on noin 40 - 50 % koko- 
naisvahvuudesta. Saadun kokemuksen siirtäminen seuraavalle kaudelle ei ole siis 
itsestäänselvyys.
Laatujärjestelmän tavoitteena oli aluksi kirjata kaikkien toimintojen arviointi - miten 
ne on suoritettu, millaisilla resursseilla ja millaisin tuloksin - sekä kehitystavoitteet 
seuraavalle kaudelle. Laatujärjestelmässä on tavoitteena nykyisin laadunmittaus toi­
mintakauden aikana. Sen perusteella voidaan arvioida yksittäisiä kohteita, kohteiden 
keskinäistä laatua ja niiden kehittämistarvetta.
Muumimaailmalle on Naantalin kaupungin kanssa tehty myös ympäristösuunnitelma, 
joka on kartoitus Muumimaailman tilasta suhteessa ympäristöönsä. Tässä kartoituk­
sessa on selvitetty ympäristön tila, Muumimaailman toiminnot ympäristön kannalta 
sekä mahdolliset uhat ja kehittämisalueet. Ympäristösuunnitelmassa on määritelty 
Muumimaailman ympäristövaatimukset ja se, mihin suuntaan eri toimintoja tullaan 
kehittämään, miten toiminnot saadaan yhä vähemmän kuormittamaan ympäristöä ja 
miten kestävän kehityksen periaatteita voidaan ottaa käytäntöön. Kaikki investointi­
suunnitelmat arvioidaan myös ympäristövaatimusten kannalta. Jokaisen investoinnin
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tulee täyttää ympäristösuunnitelmassa määritellyt periaatteet ja ottaa huomioon ympä­
ristön vaatimukset. Muumimaailman arvopohjasta johtuen näillä seikoilla tulee olla 
erityinen paino, koska asiakkaat arvostavat nimenomaan Muumimaailman perusfilo­
sofiaa.
Erilaisten edellä mainittujen strategisten vaatimusten pohjalta laaditaan viiden vuoden 
investointisuunnitelmat. Ne ulottuvat jatkuvasti noin viiden vuoden päähän, ja seu- 
raava toimintavuosi täsmennetään aina kyseisen kauden budjetin laadinnan yhteydes­
sä. Pitkän tähtäyksen investointisuunnittelusta hallituksen vahvistamien tavoitteiden 
puitteissa vastaa lähinnä johtoryhmä. Suunnitelmat hyväksytetään hallituksella sen 
kokouksissa loppusyksyllä. Pidemmän aikavälin suunnitelmat ovat lähinnä piirustuk­
sia. mutta vuoden investointisuunnitelmat esitetään syksyllä hallitukselle (ks. inves­
tointibudjetti, liite 5). Paremman kuvan pitkän aikavälin investointisuunnitelmista 
antaa liite 6, jossa on lueteltu Muumimaailman investointi-tarpeita tulevaisuudessa.
Koska saneerausohjelma on rajoittanut paljon myös investointeja, johtoryhmän mu­
kaan yrityksellä on nyt ohjelman päätyttyä selvä strategisen suunnittelun vaihe me­
neillään. Nyt on menty eteenpäin vuosi kerrallaan ja tehty lähinnä operatiivisia ja pie­
nempiä strategisia investointeja. Liikevaihdon kasvattamiseksi johtoryhmä on suun­
nitellut investoinneilleen tulevaisuudessa syklin, jossa kolmen-neljän vuoden välein 
tehtäisiin jokin suurempi strateginen investointi, ja välivuosien investoinnit tapahtui­
sivat lähinnä operatiivisella tasolla. Ensimmäinen askel tähän suuntaan on edellä 
mainittu laajennusinvestointi.
Investointien ryhmittely
Muumimaailma ryhmittelee investointinsa seuraaviin luokkiin:
Tuotteeseen liittyvät investoinnit 
Palvelupisteisiin liittyvät investoinnit
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• Hallintoon, logistiikkaan jne. liittyvät investoinnit
Investointibudjettiin investoinnit taas ryhmitellään pääasiassa sijaintipaikan mukaan 
seuraavasti:
• Muumien kotisaareen, Kailoon tehtävät investoinnit
• Seikkailusaari Väskiin tehtävät investoinnit
• Kaupunkikohteisiin tehtävät investoinnit
• Kone-ja laiteinvestoinnit
• Muut kohteet
Investointien välinen karkea jako ei johtoryhmän mukaan vaikuta investointiproses- 
siin tai investoinneilta vaadittuihin laskelmiin, vaan kaikki investointiryhmät käsitel­
lään periaatteessa samalla tavalla. Luonnollisesti suuremmat investoinnit vievät aina 
enemmän aikaa ja johtoryhmä paneutuu niihin yksityiskohtaisemmin, vaikkei mitään 
ohjeistusta olekaan laadittu investointien erilaisesta valmistelusta.
Tutkimusten perusteella johtoryhmä on havainnut selvän kysynnän nousun palvelu-ja 
oheistuotesektorilla. Erityisesti kyseisten palveluiden laadun merkitys on ollut kas­
vussa. Toimitusjohtaja toteaa:
”Tutkimuksien perusteella näkyy, että asiakkaat vaativat yhä enemmän pal­
velua ja oheistuotteita pelkän varsinaisen tuotteen lisäksi. Oheis-palveluiden 
merkitys kasvaa ja niiden tason tulee vastata asiakkaiden kasvavia vaatimuk­
sia. ”
Yhtiön tavoitteena ei ole niinkään kävijämäärän kasvattaminen vaan pyrkimys lisätä 
palveluiden käyttöastetta sekä jokaisen asiakkaan Muumimaailmaan jättämän rahan 
määrää. Tätä seurataan asiakaskohtaisella myynnillä, joka on pääsääntöisesti kasvanut 
joka vuosi. Muumimaailma pyrkii tekemään tulevaisuudessa sellaisia investointeja,
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Investointi-ideoiden lähteet vaihtelevat Linnanmäellä investointiryhmien mukaan. 
Suurien laiteideoiden etsiminen on lähinnä johtoryhmän harteilla. Palvelusektorilla 
vastuuta ideoista on jaettu myös esimiehille. Johtoryhmä etsii uusia laitteita markki­
noilta kiertämällä messuja, vierailemalla muissa huvipuistoissa ja tutustumalla alan 
lehtiin. Myös laitevalmistajat käyvät tarjoamassa uutuuksiaan. Ideoita tarkastellaan 
lähinnä mentaliteetilla "’mitä isot tekee edeltä niin pienet perässä”. Toiminta on Suo­
messa niin pienimuotoista ja kausiluonteista, että suuria investointiriskejä vältetään. 
Tämän takia ideoita etsitään lähinnä ulkomailla jo toteutetuista hankkeista, jotka siir­
retään Suomeen.
Palvelujen osalta operatiivisella tasolla osa ideoista tulee kehitysjohtajalle esimiesten 
kautta. Kehitysjohtaja vastaa palvelusektorin kokonaisuudesta, mutta esimiehiltä tulee 
erikoisaloja (esimerkiksi ravintolatoiminta, pelitoiminta) koskevia aloitteita. Esimie­
hillä on oman alansa erikoistuntemus kenttätasolla, joten he tuntevat oman alueensa 
yksittäiset tarpeet paremmin kuin kehitysjohtaja.
Ulkopuolisia konsultteja investointi-ideoinnissa ei Linnanmäellä juuri käytetä. Kehi­
tysjohtajan mukaan jokainen tietää ydintoimintonsa parhaiten itse. Siksi myös inves­
tointi-ideoiden tulisi tulla sieltä, missä toiminnasta on paras tietämys. Konsulttia voi­
daan käyttää ideoimaan jotain vaikkapa ravintolatoimintaan liittyvää, mutta hänen 
mielestään on turhaa maksaa ulkopuoliselle siitä, että tämä kertoo sinulle mitä jo en­




Johtoryhmä miettii jatkuvasti, mitä Muumimaailma Oy tarvitsee tulevaisuudessa. 
Esimiesten suodattama palaute henkilökunnalta ja asiakkailta tuo tärkeää informaa­
tiota ja ideoita investointien suunnitteluun. Esimiehet keräävät jokaisessa pisteessä 
(esim. teatteri, myymälä, hahmotoiminta laaksossa jne.) parannusehdotukset sekä 
muita esille tulleita ideoita. He myös käyvät alaistensa kanssa epämuodollisia palau­
tekeskusteluja, joissa pyritään analysoimaan sekä asiakaspalaute että henkilökunnan 
omat ehdotukset. Tämän informaation esimiehet keräävät yhteen ja laativat pistekoh­
taiset yhteenvedot johtoryhmäläisille. Esimiehet ovat kausityöntekijöitä ja heitä on 
tämän takia vaikea ottaa mukaan investointien suunnitteluun. Esimiehiä käytetäänkin 
lähinnä välikätenä ideoiden välittämiseksi johtoryhmälle. Myös johtoryhmä itse kier­
tää ja analysoi Muumimaailmaa ja sen mahdollisia investointitarpeita. Operatiivinen 
johtaja mainitsee, että moni investointi on saanut alkunsa johtoryhmän kokemukseen 
perustuvasta tuntumasta. Myös ulkopuolista konsultteja on käytetty ideoimaan in­
vestointeja. Erityisesti uudessa laajennusinvestointiprojektissa heitä on tarkoitus hyö­
dyntää investoinnin yksityiskohtaisessa suunnittelussa ja ideoinnissa. Muita konsultti­
en käyttöalueita ovat mm. rakennus-suunnitteluja tietokoneohjelmistojen hankinta.
Logistiikan osalta investointitarpeet tulevat esille yleensä toiminnan kasvaessa. Esi­
merkiksi myyntitoimintaa laajennettaessa on ilmeistä, että tarvitaan myös lisää va­
rastointitilaa. Investointitarpeita syntyy usein myös viranomaisten vaatimusten ja 
lainsäädännön muutosten takia. Hyvänä esimerkkinä näistä ovat terveysviranomaisten 
ja vakuutusyhtiöiden esittämät vaatimukset. Operatiivisen johtajan mukaan yhteistyö 
terveystarkastajan on jo vakiintunut. Muumimaailmassa osataan ennakoida hänen 
vaatimansa investoinnit, jolloin ne eivät tule enää yllätyksenä. Vakuutusyhtiöt puo­
lestaan edellyttävät esimerkiksi turvallisuuteen liittyviä investointeja, kuten kamera- 
valvontaa. Vaatimusten toteuttaminen saattaa olla ehtona vakuutuksen myöntämi­
selle.
60
4.5 INVESTOINTIEN KEHITTÄMINEN JA ETEENPÄIN VIEMINEN
Linnanmäki
Ideat tarvitsevat johtoryhmän jäsenen tuen ennen kuin niitä lähdetään kehittämään. 
Yleensä idean kehittämispäätös syntyy johtoryhmän jäsenten, esimiesten sekä henki­
lökunnan kanssa käytyjen yhteisten keskustelujen perusteella. Niissä kartoitetaan, ke­
nelle investointi tuo lisäarvoa, onko sille käyttäjiä ja onko se kannattava. Vaikka jon­
kinnäköiset kannattavuuslaskelmat investoinnin takaisin-maksuajoista laaditaan jo 
tässä vaiheessa, ne ovat joka tapauksessa vain karkeita arvioita. Kehittämispäätös 
pohjautuukin useimmiten johtoryhmän subjektiiviseen arvioon. Kehitysjohtaja kui­
tenkin painottaa, että myös esimiestasolle pitää antaa itsenäisyyttä, ja hän luottaa hei­
dän arviointikykyynsä ideoiden kehittämispäätöstä mietittäessä. Jos esimies itse to­
della uskoo hankkeen mielekkyyteen, pystyy sen perustelemaan, eikä mitään näkyviä 
esteitä ole, niin hän todennäköisesti myös saa idean jatkokehittelyn kohteeksi.
Kun Linnanmäellä valitaan kehitettävät ideat, liikkeelle lähdetään yleensä kokonai­
suudesta: mikä on sen hetkinen tarve ja mikä idea sopisi tyydyttämään tämän tar­
peen. Investointi-idealta edellytetään sen tuottavan lisäarvoa asiakkaalle. Tosin tätä 
lisäarvoa on hankala määritellä tarkasti. Monta kertaa hyvääkään ideaa ei lähdetä ke­
hittämään rahoitusmahdollisuuksien puuttuessa, sen takia että esimerkiksi rahoitus- 
rajoitteet tulevat vastaan.
Investointiehdotuksissa on kehitysjohtajan mukaan harvoin havaittavissa mitään ta­
hallista tietojen manipulointia. Yleensä epärealistiset visiot on yhteisissä keskuste­
luissa helppo karsia pois. Kehitysjohtaja yleensä itse on se joka ”palauttaa ideat 
maanpinnalle” tarkentamalla alaistensa ideoita. Näin hän pyrkii saamaan heidät itsen­
sä pohtimaan, onko heidän ideansa todella toteuttamiskelpoinen ja kannattava. Kehi­
tysjohtajan mukaan investointi-ideoiden kehittämispäätöksiä tehtäessä pitää olla to­
della arkinen ja realistinen. Vaikka ihmiset mieltävät huvipuistot yleensä luovana ja
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taiteellisena toimialana, niin todellisuudessa rahoitusresurssit muodostuvat ratkaise­
viksi.
Muumimaailma
Investointien kehittämisestä vastaa lähinnä johtoryhmä, mutta jo esimiestasolla kar­
sitaan ideoita. Esimiehet päättävät osaltaan, mitä ideoita he sisällyttävät johdolle 
esittämäänsä yhteenvetoon; näin he osaltaan vaikuttavat siihen mitä ideoita kehitetään 
ja mitä ei. Esimiehet eivät kuitenkaan osallistu varsinaiseen päätöksentekoon eivätkä 
laskelmien yms. laatimiseen, vaan vastuu niistä on täysin johtoryhmän.
Varsinaista tietojen manipulointia ei ollut havaittavissa myöskään Muumimaailman 
investointejen osalta, mutta toimitusjohtaja painotti, että:
”Jos joku haluaa saaada ideansa esiin hänen pitää myös itse uskoa ideaansa ja 
saada myös muut innostumaan idean kannattavuudesta. Joissain tapauksissa on 
luonnollista, että idean esittäjä painottaa investoinnin hyviä puolia ennemmän 
ja jättää epäkohdat pienemmälle huomiolle. Tämän on melko normaalin ja täl­
löin johdon pitää pystyä näkemään investointia kokonaisuutena ja huomioida 
myös sen heikkoidet, vaikka idean esittäjä ei niitä välttämättä kovin paljoa ko- 
rostaisikaan. ”
4.6 INVESTOINTIEN TALOUDELLINEN ANAL YYSI
Linnanmäki
Investoinnin generoimia rahavirtoja pyritään arvioimaan käyttöasteen avulla, mutta 
suurin osa analyysistä perustuu johtoryhmän keräämään yleiseen tietoon ja heidän 
omalle arviolleen investoinnin taloudellisista vaikutuksista. Tätä tietoa he keräävät 
käymällä keskusteluja henkilökunnan kanssa ja seuraamalla markkinoita. Investointi-
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malleista käytössä on lähinnä takaisinmaksua]an menetelmä. Laiteinvestoinneissa 
pystytään laskemaan käyttöasteita, mutta investoinnin taloudelliseen kannattavuuteen 
liitty usein huomattavasti enemmän aspekteja kuin ainoastaan sen generoimat lippu­
tulot. Uusi investointi ei ehkä laskelmien mukaan maksa itseään koskaan takaisin, 
mutta se vetää ihmisiä huvipuistoon, ja tämä taas synnyttää lisäkassavirtoja oheis­
myynnin kasvaessa ravintoloissa ja myymälöissä.
Laitteiden osalta investointilaskelmia laatii johtoryhmä, mutta myös peli- ja ravinto- 
lasektorien esimiehet joutuvat valmistelemaan karkeat laskelmat investointiehdoituk- 
siensa kannattavuudesta ja takaisinmaksuajasta. Yleisenä ohjeena Linnanmäellä on, 
että investointien tulisi maksaa itsensä takaisin 2,5 - 3 vuodessa
Muumimaailma
Muumimaailmmassa investointeja vertaillaan erityyppisillä kriteereillä, kuten:
• Kustannusvaikutukset (alentaako kustannuksia).







Näillä eri kriteereillä on välillistä vaikutusta yrityksen taloudelliseen menestymiseen, 
vaikka tätä vaikutusta on vaikea mitata. Suuressa osassa investointeja tulovirtojen ar­
viointi tapahtuu lähinnä subjektiivisesti. Kustannukset pystytään mittaamaan huo­
mattavasti tarkemmin.
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Kvantitatiivisesti yhtiö vertailee lähinnä myyntiin suoraan vaikuttavia investointeja 
kuten esimerkiksi uutta myyntipistettä. Tämäntyyppisiä investointeja vertaillaan lä­
hinnä takaisinmaksumenetelmän avulla. Ensin arvioidaan investoinnin tuottama lisä- 
myynti ja verrataan tätä kustannuksiin (sekä välittömiin että välillisiin). ”Meillä on 
ollut perusajatuksena, että myyntipisteinvestointien tulisi maksaa itsensä takaisin 
noin kolmessa vuodessa”, sanoo yhtiön toimitusjohtaja. Rahan aika-arvoa ei kuiten­
kaan oteta huomioon laskelmissa.
Muumimaailman perustamisinvestoinnit osoittivat, kuinka paljon riskejä suuriin ker- 
tainvestointeihin sisältyy, joutuihan yhtiö osittain tämän takia yrityssaneeraukseen 
vuonna 1995. Tämä on ollut toimialalle tyypillistä: monet alan yritykset ovat joutu­
neet taloudellisiin vaikeuksiin erityisesti ylioptimisten alkuinvestointien takia.
Viime vuosien investoinnit ovat toimitusjohtajan mukaan olleet suhteellisen riskittö­
miä, koska ne on pystytty hoitamaan tulorahoituksella toisin kuin tuleva laajennusin­
vestointi, johon liittyvät riskit tulevat olemaan aivan eri suuruusluokkaa. Yritys pyrkii 
ottamaan huomioon myös investoinnin huonoimman mahdollisen tuleman. Selvittä­
mällä erilaisten skenaarioiden vaikutukset voidaan varmistua siitä, että myös pahim­
masta mahdollisesta tilanteesta pystytään selviämään. Muumimaailma Oy:n korkea 
omavaraisuusaste antaa tiettyä turvaa investointeja toteutettaessa.
4.7 INVESTOINTIEN RAHOITUS
Linnanmäki
Linnanmäen rahoituksen suunnittelusta on käytännössä vastuussa toimitusjohtaja. 
Koska Linnanmäen olemassaolon perustarkoituksena on hankkia varoja suomalaiselle 
lastensuojelulle, sen tulee harkita taloudellista riskinottoaan. Hallituksen rooli inves­
tointien rahoituksen suunnittelussa on lähinnä turvata lastensuojelulle vuosittain jaet­
tavan tulon varmuus. Johtoryhmän on rakennettava investointibudjetti tästä lähtökoh­
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dasta. Tavoite lastensuojelutyöhön jaettavien varojen stabiilina pysymisestä on suu­
rimpia syitä siihen, että Linnamäki on viimeisen kymmenen vuoden aikana pyrkinyt 
käyttämään melkein yksinomaan tulorahoitusta investointiensa toteutukseen. Väliai­
kaisissa rahoitustarpeissaan Linnanmäki on joskus turvautunut rajoitetusti lyhytaikai­
seen vieraaseen pääomaan. Investoinnit on mitoitettava tulorahoituksen mukaan, ku­
ten kehitysjohtaja toteaa:
"Me emme esimerkiksi ikinä pystyisi investoimaan Särkänniemen tavoin jo­
honkin Tornadoon yli 10 miljoonaa euroa. Meillä ei yksinkertaisesti tulora­
hoitus riitä kattamaan tuollaisia investointeja. Se on mahdollista ainoastaan 
niille, jotka pystyvät käyttämään vierasta pääomaa investointeihinsa, mikä si­
nänsä on ihan tervettä käytäntöä mutta ei sovi meidän toimintamalleihin ja 
tavoitteisiin olemmehan periaatteessa jollain tapaa julkisyhteisö. ”
Linnanmäellä on vuosien varrella omaksuttu nyrkkisääntö, jonka mukaan liikevaih­
dosta voidaan investoida noin 20 prosenttia. Tämä perustuu siihen, että toiminnan 
katerakenteet ovat pitkään pysyneet suhteellisen muuttumattomina. Kehitysjohtajan 
mukaan tulorahoituksen rajat eivät kuitenkaan ole aivan tiukkoja, koska tulosta pys­
tytään muokkaamaan jaksotuksin, varauksin ja varsinkin poistoja säätelemällä. Tämä 
ei tietenkään vaikuta suoranaisesti käytettävissä olevan rahan määrään, mutta auttaa 
pitämään myös hieman ylisuuret investoinnit toimintaohjeiden rajoissa. Tällä hetkellä 
Linnanmäellä on menossa ns. investointipuskurin keräysvaihe. Viime vuosina inves­
toinnit ovat ylittäneet tavoitetason ja nyt on aika kerätä reserviä tulevaisuutta varten ja 
hieman rauhoittaa investointitilannetta.
Tulorahoituksen ja lyhytaikaisen vieraan pääoman lisäksi on käyttökelpoiseksi ra­
hoitusmuodoksi todettu rahoitusyhtiöiden käyttäminen esimerkiksi atk-laitteiden han­
kinnassa. Kehitysjohtaja kertookin, että:
”Atk-investointien käyttöikä on yleensä maksimissaan kolme vuotta ja niitä 
joudutaan uusimaan jatkuvasti. Onkin usein huomattavasti helpompaa antaa
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koko homma rahoitusyhtiön hoitoon. Näin säästytään niin jatkuvalta rahoi­
tuksen uudelleen suunnittelulta kuin laitteiden hankintaan ja hävittämiseen 
kohdistuvilta aika- ym. kustannuksilta. Rahoitusvaihtoehtona tämä on ehkä 
hieman muita vaihtoehtoja kalliimpaa, mutta myös huomattavasti vaivatto­
mampaa. ”
Muumimaailma
Johtoryhmä suunnittelee hallituksen toimeksiannosta rahoituksen investoinneille. 
Yhtiö on aikaisempina vuosina investoinut poistojensa verran vuosittain (pois lukien 
aloitusvuosi) ja pääasiallisena rahoituslähteenä on ollut tulorahoitus. Sitä pidetäänkin 
Muumimaailmassa ensisijaisena rahoitusvaihtoehtona. Tulevassa laajennusinvestoin­
nissa joudutaan turvautumaan myös ulkopuoliseen rahoitukseen. Ulkopuolisia rahoi­
tusvaihtoehtoja kartoitettaessa etsitään yleensä taloudellisinta vaihtoehtoa, mutta 
myös muilla seikoilla kuten vakuuksilla ja ajankäytön kustannuksilla on suuri merki­
tys rahoitusvaihtoehtoa valittaessa. Koska vierailijoista suuri osa on ulkomaalaisia, on 
yhtiöllä hyvät mahdollisuudet saada pääomaa myös esim. Sitralta.
Laajennusinvestoinnin rahoitusta mietittäessä johtoryhmä kartoitti rahoitus­
vaihtoehdot ja päätyi lopulta pankkilainaan. Vaikka pankkilaina ei johtoryhmän mu­
kaan välttämättä olekaan se taloudellisin vaihtoehto, niin sillä on kuitenkin monia 
etuja verrattuna muihin vieraan pääoman ehtoisiin rahoitusmuotoihin. Valinnassa 
otettiin huomioon julkisen rahoituksen hakemiseen liittyvä aikaviive ja byrokratia. 
Sitä paitsi julkisten varojen saantiajankohtaa ei tiedetä tarkasti, jolloin täsmällisten 
aikataulujen suunnittelu tulee vaikeaksi. Myös vakuusasiat kallistivat vaa’an pankki­
lainan puolelle. Pankille kelpasi vakuutena yrityskiinnitys, mitä edesauttoi Muumi- 
maailman yli 80 prosentin omavaraisuusaste. Pankkilaina on siis käytännössä helpoin 
järjestää, vaikka sen kustannukset eivät välttämättä olekaan vaihtoehtojen alhaisim­
mat.
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Myyntijohtaja kertoo, että myös leasingia on joskus käytetty pienempien investointien 
rahoitusmuotona. Sen käyttöä on kuitenkin vähennetty, koska se on katsottu melko 
kalliiksi. Tosin toimitusjohtaja huomautti, että leasingillä toimittaessa ei tarvitse 
miettiä vakuusasioita, joten se olisi sinänsä varsin vaivaton rahoitusmuoto.
4.8 INVESTOINTIEN HYVÄKSYMISPÄÄTÖS
Linnanmäki
Johtoryhmä päättää mitä investointeja se sisällyttää hallitukselle esitettävään inves­
tointibudjettiin. Hallituksella on lopullinen päätösvalta investoinneista, mutta käytän­
nössä johtoryhmän ehdotuksia muutetaan tässä vaiheessa enää harvoin. Kehitysjoh­
taja kuvaa investointipäätöksen syntyä lähinnä sisäpolitiikaksi, jossa jo ennen inves­
tointibudjetin laadintaa sitoutetaan hallitus ennakkoon tuleviin investointeihin. Tämä 
tapahtuu tutustumattamalla hallitus etukäteen johtoryhmän harkitsemiin laiteinves­
tointeihin, jolloin lopullinen päätös on lähinnä muodollinen hyväksyminen jo sovi­
tuille investoinneille.
Päätökset pohjautuvat pääasiallisesti johtoryhmän näkemykseen investoinnin koko- 
naiskannattavuudesta. Tätä näkemystä on vaikea perustella millään yksittäisellä in­
vestointilaskelmalla, vaan johtoryhmä luottaa kokemuksen tuomaan arviointi­
kykyynsä ja antaa sen mukaan eri painoarvot investoinnin kvantitatiivisille ja kvalita­
tiivisille ominaisuuksille. Tärkeäksi kriteeriksi koettiin investoinnin imago-vaikutus, 
vaikka sitä on käytännössä kuitenkin erittäin vaikea sisällyttää investointilaskelmiin.
Muumimaailma
Alkusyksystä hallitus antaa tarkemmat evästykset ja raamit seuraavan vuoden budje­
tille ja investoinneille. Kun johtoryhmä on omalta osaltaan päättänyt mitä investoin­
teja se pitää tärkeinä ja kannattavina, se laatii investointibudjetin (ks. liite 5) seuraa-
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valle vuodelle. Se hyväksytetään budjetin (ks. liite 7) yhtenä osana hallituksella lop­
pusyksystä. Investoinnit hyväksytään siis kerran vuodessa. Päätöksen jälkeen suun­
nitellaan investointien käytännön toteutus eli laaditaan tarvittavat yksityiskohtaiset 
rakennuspiirustukset ja lähetetään tarjouspyynnöt. Päätökseen vaikuttavat taloudelli­
sen informaation ohella mutta myös viranomaisten vaatimukset ja ympäristökysy­
mykset.
4.9 INVESTOINTIEN VAL VONTA
Linnanmäki
Investointien valvonta lähtee Linnanmäellä liikkelle investoinnin toteuttamiskustan­
nusten seurannasta. Investoinnille budjetoidaan jokin tietty rahamäärä, jota se ei saa 
ylittää. Laiteinvestoinnit saavat tuloslaskelmaan oman kustannuspaikkansa, jota joh­
toryhmä seuraa kuukausiraportoinnin yhteydessä. Kuukausittaisissa hallituksen koko­
uksissa keskustellaan ja mietitään syitä mahdollisille poikkeamille.
Investoinnin kannattavuuden jälkiseurantaa Linnanmäellä ei varsinaisesti ole. Kehi­
tysjohtajan mukaan ongelmana on, ettei säätiöllä ole järjestelmää, jolla pystyttäisiin 
analysoimaan yksittäisiä investointeja. Käsitys investoinnin kannattavuudesta on lä­
hinnä mielikuvatasolla. Vaikka investointipäätöstä tehtäessä laaditaan laskelmat in­
vestoinnin mahdollisista taloudellisista seuraamuksista, niin suunnitelmien toteutu­
mista ei kuitenkaan enää jälkikäteen seurata. Johtoryhmä pystyy kyllä laskemaan 
esimerkiksi laitteen käyttökerrat ja paljonko sitä kautta on tullut lipputuloja, mutta 
lipputulot ovat ainoastaan pieni osa yksittäisen laitteen tuottamista kassavirroista. 
Tarkastelu on siten vain suuntaa-antavaa eikä kerro kuin osan totuudesta. Investoin­
tien jälkiseuranta tapahtuukin lähinnä tuloslaskelman kautta. Vasta jos tulos poikkeaa 
budjetoidusta lähdetään selvittämään syitä. Tähän asti Linnanmäen tuloslaskelma on 
pysynyt melko hyvin suunnitellussa linjassa ja todellisia laskelmia investointien vai­
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kutuksista ei ole jouduttu tekemään. Ainoastaan investointien kustannukset ovat jos­
sain vaiheessa ylittyneet ja sen tiimoilta on tehty poikkeama-analyysejä.
Muumimaailma
Investointeja valvotaan budjettiseurannan yhteydessä. Operatiivinen johtaja valvoo ja 
seuraa investointien toteuttamisen aikana tapahtuvia poikkeamia: esimerkiksi pysy­
vätkö investoinnit aikataulussa ja syntyykö yllättäviä lisäkustannuksia. Mahdollisista 
poikkeamista operatiivinen johtaja raportoi muulle johtoryhmälle kuukausittain ja 
tarvittaessa useamminkin. Toimitusjohtaja puolestaan raportoi hallitukselle noin kah­
den kuukauden välein. Jos tietyn investoinnin toteuttamiskustannukset poikkeavat 
tässä vaiheessa merkittävästi suunnitelluista kustannuksista, muutetaan jonkin toisen 
investoinnin painotusta siten, että syksyllä hyväksytty investointibudjetti pysyy eu­
romääräisenä suunnilleen ennallaan. Investointien aiheuttamia kustannuksia seurataan 
investointiraportin avulla (ks. liite 8)
Investointien jälkiseuranta koetaan Muumimaailmassa huomattavasti hankalammaksi 
toteuttaa. Eri investointien kustannuksia pystytään tosin seuraamaan, mutta tuottojen 
tarkka arviointi on operatiivisen johtajan mukaan miltei mahdotonta. Hän toteaa sen 
olevan mahdollista lähinnä myyntipisteissä, joissa pystytään seuraamaan myynnin 
kehittymistä, mutta muiden investointikohteiden tulosvaikutusta on erittäin vaikea 
seurata. Seurannan tekee vaikeaksi erityisesti se, että Muumimaailmalla on vain yksi 
sisäänpääsymaksu, jolla pääsee tutustumaan kaikkiin Muumilaakson kohteisiin. 
Myyntiä pystytään erittelemään ainoastaan lipunmyynnistä, myymälästä ja kioskitoi- 
minnasta tuleviin tuottoihin. Koska erillistä lippujärjestelmää eri kohteisiin ei ole 
(kuten esimerkiksi Linnanmäellä), investoinnin käyttöastetta on vaikea määritellä. 
Lopullisena seurannan välineenä onkin lähinnä kävijämäärä ja liikevaihto. Näiden 
suureiden vaihtelun syitä on johtoryhmän mukaan vaikea selvittää. Toimitusjohtaja 
kertoo, että:
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”On ollut onni, että olemme pysyneet suurin piirtein tavoitteissa joten mitään 
isompaa selvitystä ei ole jouduttu tekemään. Jos verrataan esimerkiksi kävi­
jämäärän muutoksia budjettiin, niin toimenpiteet jotka meidän osaltamme sii­
hen pääsiassa vaikuttavat ovat investoinnit ja markkinointi. Mutta on vaikeaa 
erottaa ollaanko me tehty oikeita investointeja ja markkinointi-toimenpiteitä 
vai olemmeko onnistuneet tai epäonnistuneet jommassa kummassa sektorissa. 
Kokonaisuutta on siis erittäin vaikeaa pilkkoa yksittäisiin tekijöihin "
Operatiivisen johtajan mielestä poikkeamien syitä on helppo nimetä, mutta aivan eri 
asia on, ovatko ne todellisia syitä. Moni saattaa olettaa esimerkiksi kävijämäärän las­
kemisen aiheutuvan säästä, mutta Muumimaailmalla on kokemuksia sekä helteisistä 
että sateisista kesistä, joiden aikana kävijämäärät ovat kuitenkin pysyneet suhteellisen 
vakiona. Myyntijohtajan mukaan monet tiedostetut seikat - esimerkiksi jalkapallon 
MM-kisat - vaikuttavat tuloksen ja kävijämäärien muutoksiin, mutta näiden eri syiden 
vaikutuksien keskinäisen painoarvon analysointi on erittäin vaikeaa. Vielä vaikeam­
paa on arvioida näiden syiden vaikutuksia yksittäisiin investointeihin.
Investointien jälkiseuranta perustuu lähinnä asiakaspalautteeseen investoinnin onnis­
tumisesta sekä johdon subjektiiviseen arvioon investoinnin vaikutuksesta tuloslas­
kelmaan ja kävijämääriin. Seurantaa toteutetaan jo kesäkauden aikana, mutta lopulli­
set keskustelut havaituista poikkeamista ja niiden mahdollisista syistä käydään vasta 
kauden päätteeksi syksyllä, jolloin kaikki informaatio on saatavissa. Syksy on myös 
tulevien investointien kannalta tärkeintä aikaa, koska päättyneen kauden palautetta 
käytetään hyväksi seuraavalla investointi-ja budjetointikierroksella.
4.10 ESIMERKKI YKSITTÄISESTÄ INVESTOINTIKOHTEESTA
Seuraavaksi esitellään kummastakin case-yrityksestä yksi investointiesimerkki. Lin­
nanmäen kehitysjohtaja valitsi esimerkiksi Space Shot -investoinnin ja Muumimaail- 
man johtoryhmä Muumi Papan Merikoulu -investoinnin.
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Linnanmäki
Linnanmäen investointiesimerkin, Space Shotin tarina lähti liikkeelle 90-luvulla, jol­
loin huvipuistoihin ei pitkään aikaan tullut mitään muita uutuuksia kuin tukkijoen 
tapaiset kohteet. Johtoryhmä kiersi maailmaa eri huvipuistoissa, messuilla jne. monta 
vuotta etsien uutuksia mutta mitään uutta ei löytynyt. Vuonna 1998 alan lehdissä al­
koi esiintyä vapaapudotuslaitteita, joissa ihmiset ensin hinattiin ylös ja sen jälkeen 
pudotettiin alas. Kehitysjohtaja kävi kokeilemassa laitteen maailmalla ja piti siitä: ”Se 
oli semmoinen juttu, että teki mieli kokeilla uskaltaako mukaan ”. Tässä vaiheessa al­
koi alan lehdissä näkyä samaan ideaan perustuvia laitteita, joita oli kehitetty niin, että 
ensin ammuttiin ihmiset ylös ja tämän jälkeen seurasi vapaapudotus. Kehitysjohtaja 
innostui uudesta laitteesta ja esitti investointi-ideansa toimitusjohtajalle, joka kuiten­
kin suhtautui ideaan epäillen. Toimitusjohtajan mielestään laitteen kapasiteetti oh lii­
an pieni ja se ei olisi taloudellisesti kannattava. Kehitysjohtaja pyrki painottamaan 
investoinnin imago- ja markkinointimerkitystä, mutta hanke raukesi, koska siitä ei 
päästy yksimielisyyteen.
Toimitusjohtaja oli myöhemmin tutustumassa erääseen perheomistuksessa olevaan 
huvipuistoon Englannissa, jossa on kävijöitä noin 7 miljoonaa vuodessa. Huvipuiston 
johto esitteli puistoa hänelle ja kertoi sen vuoden uutuudesta. Uutuus sattui olemaan 
juuri Space Shot. Englantilaisen huvipuiston toimitusjohtaja kertoi kuitenkin, että 
Space Skotilla ei ole heidänkään toiminnassaan suoranaista positiivista taloudellista 
vaikutusta omien lipputulojensa perusteella vaan ensisijaisesti imagovaikutusta, jota 
kautta investoinnin taloudellinen kokonaishyöty on positiivinen. Investoinnin tarkoi­
tuksena oli lähinnä houkutella ihmiset huvipuistoon kuluttamaan ja tuomaan rahaa 
huvipuiston kassaan.
Suomeen palattuaan myös toimitusjohtaja oli innostunut ideasta ja sitä päästiin kehit­
tämään johtoryhmässä. Selvitettiin, että laitteella on viisi eri valmistajaa. Näille lähe­
tettiin tarjouspyynnöt. Valittuaan mielestään parhaan tarjouksen johtoryhmä esitti in­
71
vestointi-idean hallitukselle, joka suhtautui asiaan myönteisesti. Kehitysjohtaja piti 
tärkeimpinä kriteereinä investoinnin imagomerkitystä ja sen sopivuutta vallinneeseen 
kilpailutilanteeseen. Myös laitteen käyttökertojen tuomat lipputulot selvitettiin, mutta 
niiden perusteella investointi ei olisi maksanut itseään koskaan takaisin.
Ennen projektin aloittamista oli selvitettävä myös viranomaisten suhtautuminen, kos­
ka Space Shot nousisi noin 60 metrin korkeuteen. Rakennusvirasto epäili hankkeen 
läpimenoa. Lupa kuitenkin myönnettiin määräaikaisena seitsemäksi vuodeksi, koska 
yhtään valitusta ei saapunut määräajassa. Tämän jälkeen johtoryhmä teki sopimuksen 
laitevalmistajan kanssa ja laite pystytettiin Linnanmäelle.
Kehitysjohtajan mukaan Space Shot on osoittautunut hyväksi investoinniksi. Laitteen 
tarkka taloudellinen jälkiseuranta ei ole hänen mukaansa ollut mahdollista, mutta 
asiakaspalaute, positiivinen julkisuus ja tietenkin Linnanmäen tuloslaskelma näyttäi­
sivät investoinnin olleen kannattava. Investoinnilla saavutettiin se mitä lähdettiin ha­
kemaan eli imagovaikutus.
Muumimaailma
Muumimaailman investointiesimerkiksi johtoryhmä valitsi vuonna 2001 toteutetun 
Muumi Papan Merikoulun.
Investointi-idea lähti liikkeelle, kun johtoryhmä mietti tulevan vuoden teemaa. Joku 
otti esille Tove Janssonin kirjan nimeltä Muumi Pappa ja meri, josta päätettiin ottaa 
vuoden 2001 teema. Siihen päädyttiin, koska se edusti jännitystä, seikkailua ja muu­
tenkin viesti Muumimaailman kannalta oikeita asioita. Seuraavaksi johtoryhmä alkoi 
suunnittella teeman näkyvyyttä Muumimaailmassa. Asiakkaiden tuli todella huomata 
se eikä se saisi jäädä ainoastaan markkinointivälineeksi. Johtoryhmä lähti liikkeelle 
muumifilosofian arvoista eli investointikohteen tulisi olla kasvatuksellinen ja sen tuli­
si tarjota miellyttävä kokemus. Pyrkimyksenä oli myös aktivoida lapsia ja saada näin
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aikaan vuorovaikutusta. Monien ideointikokousten tuloksena päädyttiin Muumi Pa­
pan Merikoulu -ideaan.
Taloudellinen analyysi oli johtoryhmän hyvin subjektiivinen näkemys investoinnin 
tuottamista kassavirroista. He kuvaavatkin koko investointitapahtumaa lähinnä luova­
na prosessina, jossa idean onnistuminen oli lähinnä mielikuvatasolla. Kustannuksien 
osalta oltiin tarkempia. Tähän hankkeeseen osoitettavissa olevien varojen määrä oli 
tiedossa. Investoinnin laajuus määräytyi tämän mukaan.
Muumi Papan Merikoulu koostui purjehduskoulusta, jossa lapset saivat henkilökun­
nan opastuksella opetella purjehtimaan optimistijollilla, sekä maissa olevasta Muumi 
Papan veneestä ja sen ympäristöstä. Veneeseen ja sen läheisyyteen rakennettiin meri­
aiheisia tehtäviä: solmujen opettelua, veneen maalaamista, laivojen uittoa. Tämän li­
säksi johtoryhmä ideoi mainostoimiston kanssa Muumi Papan Merikoulu -tuotteita 
Muumimyymälöihin. Tuote-esimerkkinä operatiivinen johtaja mainitsee solmupake- 
tin, jonka ohjeiden perusteella askarrellaan itse solmutaulu.
Investoimiin onnistumista seurattiin asiakaspalautteen avulla. Muumi Papan Meri­
koulu osoittautui erittäin onnistuneeksi investoinniksi. Sen vaikutusta kävijämääriin 
on vaikea mitata, mutta palautteen perusteella asiakastyytyväisyys oli hyvä. Meri­
koulu olikin merkittävämpi investointi kun johtoryhmä olisi uskonut. Se lisäsi Kuis- 
kaustenpolun merkitystä ja toi ihmisiä myös saaren muihin osiin. Toimitusjohtajan 
mielestä vahvoihin teemoihin perustuvia investointeja pitäisi jatkossa löytää enem­
män. Muumi Papan Merikoulu vahvisti myös uskoa siihen, että Kuiskaustenpolun 
varteen kannattaa toteuttaa tulevaisuudessa isompiakin investointeja.
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4.11 KESKEISIMMÄT CASE HAVAINNOT
Keskeisimpiä havaintoja case-yritysten investointiprosesseista olivat seuraavat:
Molemmissa tutkimuskohteissa toiminnan kausiluonteisuus vaikutti suuresti inves­
tointeihin. Muumimaailmassa investoinnit olivat kooltaan huomattavasti pienempiä 
kuin Linnanmäellä, jonka investointitoimintaa sävyttivät suuret kertainvestoinnit.
Investoinneilla havaittiin olevan strategiakytkentä. Yritykset eivät kuitenkaan tehneet 
mitään selkeää ryhmittelyä operatiivisiin ja strategisiin investointeihin (kuten esim. 
Kasasen ym. tutkimuksissa havaittiin), vaikka oli selkeästi havaittavissa, että jotkin 
investoinnit olivat strategisempia kuin toiset. Tämä ei kuitenkaan suoranaisesti vai­
kuttanut itse investointiprosessiin.
Molemmissa case-yrityksissä tuli esille jotoryhmien erittäin suuri rooli investointipro- 
sessin jokaisessa vaiheessa. Johtoryhmä oli aktiivisesti mukana niin investointien 
suunnittelussa, toteutuksessa kuin valvonnassakin. Johtoryhmä käytti kyllä avukseen 
eri tietolähteitä ja työntekijöitään, mutta miltei aina lopulliset investointipäätökset 
tehtiin johtoryhmän kokouksissa. Sen jälkeen ne hyväksytettiin muodollisesti halli­
tuksella. Oli havaittavissa, että johtoryhmillä oli suuri autonomia päätöksiä tehtäessä. 
Yrityksien hallitukset luottivat paljon johtoryhmien harkintaan ja asettuivat harvoin 
vastustamaan johtoryhmien ehdotuksia.
Vastuu investointi-ideoista oli molemmissa tutkimuskohteissa pääosin johtoryhmän 
harteilla. Johtoryhmät käyttivät hyväkseen henkilökuntaansa kartoitaessaan asiakkai­
den tulevia tarpeita ja investointi-ideoita. Henkilökunta toimi ns. rajapintana suodat­
taen ideoita asiakkailta johtoryhmälle. Systemaattisia järjestelmiä olivat lähinnä asia- 
kaspalautejärjestelmät kuten asiakaskyselyt.
Investoinnin kehittämisvaiheessa ei juuri tehty erillisiä kannattavuuslaskelmia. Muu­
tenkin oli erittäin vaikea erottaa viitekehyksen mukaisia investointiprosessin kehittä-
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mis- ja taloudellisen analyysin vaiheita toisistaan. Investoinnin taloudellinen analyysi 
tapahtui usein samanaikaisesti kehittämispäätöstä tehtäessä. Taloudellinen analyysi 
perustui suurimmalta osalta subjektiiviseen arvioon investoinnin taloudellisista hyö­
dyistä. Myyntipisteistä pystyttiin laskemaan takaisin maksuaikoja (joka oli ainoa 
käytössä ollut teoreettinen investointilaskelma), mutta muuten investointien kannatta- 
vuusanalyysit perustuivat lähinnä kokemuksen tuomaan arvioon. Myös lopullinen 
hyväksymispäätös syntyi kaiken informaation yhdistelmänä. Mitään yhtenäistä in- 
vestointiprosessin kaavaa aineistosta on vaikea hahmottaa.
Rahoitusvaihtoehdoista tulorahoitus oli kummassakin case-yrityksessä ensisijainen 
rahoituslähde. Muumimaailmassa jouduttiin turvautumaan myös vieraaseen pää­
omaan, mutta tätä vaihtoehtoa käytettiin vain siltä osin kuin tulorahoitus ei riittänyt 
kattamaan investointia.
Investointien kustamiuksia valvottiin investointeja toteutettaessa. Sen sijaan valvon­
nan jälkiseurantavaihe miellettiin kummassakin yrityksessä joskin tärkeäksi mutta 
erittäin vaikeaksi toteuttaa. Yksittäisten investointien jälkiseurantaa ei tehty Linnan­
mäellä lainkaan ja Muumimaailmassakin ainoastaan karkeasti myyntipisteiden osalta. 
Yrityksissä oltiin erittäin kiinnostuneita kehittämään jatkossa valvonnan välineitä, 
mutta oikeiden mittareiden ja järjestelmien löytämistä pidettiin erittäin hankalana ja 
aikaa vievänä. Ainoana todellisena jälkiseurannan kriteerinä näyttivät olevan kävijä­
määrät ja tuloslaskelma. Yritykset myönsivät, että mahdollisessa ongelmatilanteessa 




Tutkimuksen tavoitteena oli lisätä tietämystä investointiprosessista analysoimalla 
prosessia käytännönläheisesti. Tämä toteutettiin tutustumalla case-yritysten sekä ul­
koiseen että sisäiseen kirjalliseen materiaaliin ja haastattelemalla investointi­
toimintaan osallistuvia henkilöitä. Näin saatiin mahdollisimman laaja kuva tutkimus­
aiheesta. Tämän lisäksi luotiin katsaus normatiiviseen ja behavioristiseen investoin- 
titutkimukseen ja case-yrityksien investointitoiminnasta tehtyjä havaintoja verrattiin 
aikaisempaan tutkimukseen.
Verrattaessa normatiivista investointiteoriaa ja käytännön investointitoimintaa voi­
daan havaita selviä eroja. Tämän tutkimuksen perusteella erityisesti oletus täydelli­
sestä informaatiosta investointien seuraamuksista voidaan kyseenalaistaa. Normatiivi­
sen teorian taustaoletukset eivät päde todellisuudessa, mikä vaikeuttaa teorian sovel­
tamista käytännön investointipäätöksiin.
Case-yrityksistä tehtyjen havaintojen perusteella voidaan todeta - vastoin normatii- 
visenteorian suositusta tehdä investointipäätökset puhtaasti taloudellisiiin laskelmiin 
perustuen -, että investointipäätökset perustuivat johdon kokemusperäiseen ja subjek­
tiiviseen arvioon investoinnin onnistumisesta. Tämä johtui siitä, että johto tiedosti 
taloudellisten laskelmien pohjana olevan informaation epätäydellisyyden, eikä se näin 
ollen tarpeeksi luottanut investointilaskelmiin.
Case-yrityksien investointiprosesseissa oli havaittavissa viitekehyksen mukaisia vai­
heita. Vaikka jotkut vaiheet ovat enemmän tai vähemmän päällekkäisiä, pystyttiin 
jonkinasteinen jako silti tekemään. Myös tämän tutkimuksen tulokset puoltavat käsi­
tystä, että investointiprosessi on moniulotteinen tapahtumaketju, jonka osavaiheet 
ovat päällekkäisiä, rinnakkaisia ja toteutuvat joskus jopa eri järjestyksessä.
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Prosessiin havaittiin osallistuvan henkilöitä monilta eri organisatiotasoilta. Investoin­
nit toteutettiin monessa vaiheessa, vaikka isommat päätökset tehtiin aina johtoryhmän 
ja hallituksen kokouksissa. Organisaation alemmilla tasoilla tehdyt suunnitelmat ja 
ehdotukset tarvittavista investoinneista vaikuttivat lopputulokseen ja helpottivat joh­
toryhmän ja hallituksen ratkaisuja.
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8104 Nipsun kesämökki 1 000
8105 Uimamaja ja laituri
laiturin paalun korjaus 3 000 _________
C
O




j katoksen pesu 5 000 ______________________
8107 Poliisiasema/vankila 2 000 ____
8108 Luontopolku, eteläinen, SuviHuvi 30 000
1
8109 Luontopolku, pohjoinen, Kuka lohduttaisi Nyytiä 15 000
8120,Yleisö-wc:t
wc-pytty lastenhoitohuoneeseen 3 000






kalusteita 3 000 ——
8125 Lato
8126 Uimarannan wc:t, sauna ja sos.tila
8130 Lipunmyyntikioskit
korjauksia 2 000
kolmas myyntipiste tai joku muu ratkaisu 30 000
8132 Nipsun putiikki + posti
lattian maalaus 2 500
ilmastoinnin viimeistely 2 500
8133 Papan Hattu 2 500
8134 Jätskikioski 1 000, ______
8135 Pikku Myyn Namu 2 000
---- • ...
8136 Papan Snack's













iso tiskiallas 5 000
terassin maalaus 3 000
8150 Tapahtumatori






polkujen kivetys 30 000—
soraa + hiekkaa 2 000
multaa 2 000
istutuksia 2 500
luonnonkiviä 2 000 _____________________________________________
muumitalon kaivo uniceftoivomuskaivoksi 3 000
tietoverkko 150 000 ____________________
8152 Uimaranta
8155 Lentävä lautanen 2 000
t
8156 Muut kotilaakson rakennukset !
Aaronin kellari + vene 15 000 i
esimiesten toimistotila 200 000
rännit rakennuksiin, josta puuttuu 15 000
8160 Iso koski
korjauksia 10 000








ulkokalusteiden maalaus 15 000
roskiksia 15 000
parasollien kankaan uusinta x 10 15 000
8171 Kailon opasteet
isot kartat 5 000
porttien vuosilogot 2 000
opasteita 10 000
hinnastot Im 5 000
------------------------------------------------------ —----------------------------------------------------------------1------------------------------








linnakkeen viereisen vessan muutos 30 000-
8205 Linnake
korjauksia + lavastuksia 15 000;




8208 Kylän kahvila, sos.tilat 5 000
i j
8209 Puoti 1 000
8210 Sauna 1 000
8211 Lentohärveli
kaikki pelaa 50 000
8212jSataman kioski
hyllyjä ja komeroita 2 000
j
8220 Päälaituri
8221 Kylän laituri 1 000
8250 Polut ja alueet
aitoja ja aitauksia 15 000
................... ......
8270 Ulkokalusteet, roskikset 20 000
j ;
8271 Väskin opasteet 5 000
8272 Sähkö !
8273 Muut Väskin rakennukset




8302 ; Muumimyymälä 2 000
: :
!
; -- I---  ......
8303 Toimisto
muutostyöt sisällä 40 000
kalusteita,puhelinkeskus 40 000
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8306 Kylmä varasto, Linkkikatu 9
pakastin /kylmiö 50 000
hyllyjä 5 000 ¡
8307,Varastot, Mannerheiminkatu
Koneet ja laitteet !
8401 Muumijuna
korjauksia 5 000;
uusi juna 250 000
8402 Pakettiauto 100 000
8403 Merenhuiske 60 000
_________________________________I
8404 Huoltoveneet 20 0001
i
8405 Mönkijä 1 000 ¡
Muut kohteet L _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _  _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ - -
8501 Maantieopasteet 10 000




Yhteensä 1 950 000
Kuluiksi kirjataan 550 000 ,
(Aktivoidaan 1 400 000 i
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TULEVAISUUDEN TARPEITA MUUMIMAAILMASSA
Tämä listaus on suuntaa antava tulevaisuuden tarpeista ja näkemyksistämme. 
Korostamme että neliömäärät eivät perustu suunnitelmiin, vain arvioihin tulevista tarpeista.
• PÄÄLIPUNMYYNTI
- Luonteva sijoituspaikka tulisi löytää välittömästi sisääntulon yhteyteen, 
arvioitu tilantarve ~50 m2.
- Nykyisen kapasiteetti ja tilaratkaisu riittämätön, yhä suurempi osa asiakkaista 
ostavat rannekkeen Kailosta
- Mahdollinen sijoituspaikka myös sillan mantereenpuoleiseen päähän (vaatii 
alueen vuokrasopimuksen)
• RUOKAPISTE
- asiakaspalautteiden perusteella tarvetta sisätilaan, jossa mahdollisuus 
ruokailla rauhassa
- nykyisten (sijainti, sään armoilla oleminen yms.) ruokapisteiden 
keskittäminen (saavutettavuus asiakkaalle), mahdollinen luopuminen 
uimarannalla olevista myyntipisteestä
- ei varsinaista valmistuskeittiötä (eineksiä)
- mahdollisuus hyödyntää lähes ympärivuotisesti (yritystapahtumat, 
perhejuhlat, yms)
- asiakaspaikkoja -150
- arvioitu tilantarve 200 - 250 m2
• MUUMIMYYMÄLÄ
- riittävä oheismyynti turvaa laadukkaan sisällön ja ohjelman kehittämisen
- arvioitu tilantarve 200 - 250 m2
Nykyinen Nipsun Putiikki (Kailo) sisätilakahvilaksi (Mamman Munkkila)
- Vanhan kaupungin rannassa oleva myymälä säilyy, mikäli vuokrasopimusta 
jatketaan.
• OHJELMAAN JA SISÄLTÖÖN LIITTYVÄT





■ esiintymistilaa (ulkotiloissa), musiikkia, nukketeatteria, sirkusta tms.
- Tilantarvevaraus 150 - 200 m2
- Muumimaailmalla tarve ja tarkoitus kehittyä
3 Luottamuksellinen
• TEATTERI EMMA
- nykyisen päiväkohtainen kapasiteetti riittämätön (7 esitystä päivässä, noin 
500 asiakaspaikkaa, huippupäivinä jopa 8 000 asiakasta)
- nykyisessä ratkaisussa liikaa katvealueita katsomossa
- teatterin ”taustatilojen” riittämättömyys
- nykyisen ratkaisun kehittäminen ja mahdollinen uudelleensijoittelu
- näyttämöratkaisut (pyörivä ?)
- yhteishanke ? (kaupunki, kylpylä, matkailu, yrittäjät)
- teatterin uudistukseen liittyvät suunnitelmat saattavat tuoda tullessaan myös 
rakentamistarpeita (arvioitu määrä 50-100 m2)
• ASIAKASHUOLTOTILAT




- arvioitu tilantarve 75 m2
- tiukentuneet ympäristövaatimukset
• VÄSKIN LÄHTÖ
- laiturin sijoitus ratkaiseva
■ asiakkaiden saavutettavuus
■ näkyvyys
- lipunmyyntipiste (rakennelma ~10 m2)
• LOGISTIIKKA
- tulee miettiä terveysviranomaisten vaatimusten mukaisesti (esim kylmäketju)
- varastointitilojen saavutettavuus
- jakelukanavat
- arvioitu tilantarve 100 m2
YMPÄRIVUOTISUUS
Ympärivuotisuus suunnitelmissamme tarkoittaa mahdollisuutta laajentaa 
toimintaa mm. yrityksille ja ryhmille tilausten mukaan. Kyseessä on 
ohjelmallisia tapahtumaluonteisia tilaisuuksia, perhejuhlia (syntymäpäiviä, 
häitä tms).
Ko. tilaisuuksia järjestetään jo nyt, mutta toimintaedellytyksiä tulisi kehittää 
mm. toimivalla sisätilalla (ruokapiste) sekä wc- tiloilla (kesävesi -> 
ympärivuotiseksi vain tietyissä pisteissä).
















Saadut provisiot 77,0 565,2
MYYNTI YHTEENSÄ 21 882,9
Myynnin oikaisuerät 0,0
LIIKEVAIHTO 100,0 21 882,9 100,0
Liiketoiminnan muut tuotot 60,0
Aineet, tarvikkeet ja tavarat
Myymälät 12,7 2 788,4
Kioskit 8,9 1 940,7
Muut 0,4 90,0
Bussi- ja laivakulut 1,7 380,0
Alennukset 0,0 0,0
Varastojen muutos 0,0 0,0 5 199,1 23,8
Esiintyjä- ja käsikirjoituspalkkiot 300,0 1,4
Työajan palkat 20,0 4 383,4
Muut kuin työajan palkat 1,7 381,3
Eläkekulut 4,5 977,1
Muut henkilösivukulut 1,7 361,8 6 103,6 27,9
Poistot 2 110,0 9,6
Liiketoiminnan muut kulut
Vapaaehtoiset henkilöstökulut 0,5 103,0
Vuokrakulut 3,7 813,1
Energia ja vesi 0,8 170,0
Toimitilojen ja kaluston ylläpito 2,5 550,0
Pesula, siivous ja vartiointi 0,9 193,4
Muut käyttökulut 2,0 446,0
Muumi CD 0,0 0,0
Markkinointikulut 8,7 1 900,0
Neuvottelu 0,2 40,0
Hallintokulut 8,6 1 871,5
Konsultointi 2,1 469,0 6 556,0 30,0
LIIKEVOITTO (TAPPIO) 1 674,2 7,7
Osinkotuotot 0,0 0,2
Korko- ja rahoitustuotot 0,3 65,0
Korko- ja rahoituskulut -0,3 -71,0 -5,8 0,0
VOITTO (TAPPIO) ENNEN SATUNN. ERIÄ 1 668,4 7,6
Satunnaiset erät yhteensä -650,0
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